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RESUMO

Responsabilidade Social Corporativa (RSC) é um conceito multidimensional que
abrange as dimensdes econdmica, social e ambiental e representa interesses da
sociedade, do governo e das empresas. Alguns estudos mostram que a
implementacédo e evidenciacao de iniciativas socialmente responsaveis por parte das
empresas podem geram efeitos positivos no relacionamento com seus stakeholders e
no seu desempenho financeiro. Nesse contexto, o objetivo do presente estudo foi
analisar as relacdes entre a evidenciacdo da RSC e o desempenho financeiro das
empresas brasileiras de capital aberto que publicaram relatérios de responsabilidade
social corporativa de acordo com as diretrizes da Global Reporting Initiative (GRI). A
amostra foi composta por 73 empresas de capital aberto, listadas na BM&FBOVESPA,
representando dez setores econdmicos de atuacdo. Os dados foram coletados dos
relatérios de RSC/GRI, demonstrativos financeiros e portais da internet. Foram
calculados indices de evidenciacdo de RSC, nas dimensfes econdmica, ambiental e
social, a partir dos indicadores de desempenho estabelecidos nas diretrizes da GRI.
As variaveis de desempenho financeiro consideradas como variaveis dependentes do
modelo de analise foram: retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre o patriménio
liguido (ROE), retorno sobre as vendas (ROS) e crescimento das vendas (CRV).
Algumas variaveis de controle foram incluidas no modelo de andlise, tais como:
tamanho da empresa, setor, ISE, Novo Mercado e verificacdo externa do relatério GRI.
A andlise estatistica foi realizada por meio da técnica de regress6es multivariada, com
dados organizados em painel, considerando os anos de 2011 e 2012. Os resultados
mostraram efeitos mistos sobre as relacdes analisadas. Entre as variaveis de
evidenciagédo de RSC, a de evidenciagcdo ambiental foi a que mais causou efeito nos
indicadores de desempenho, enquanto a de evidenciacao social afeta positivamente
apenas o0 ROE. A participacdo das empresas em indices diferenciados como o ISE e
o Novo Mercado também afetaram o desempenho financeiro das empresas. A
submissdo do relatério GRI a verificacdo externa, que busca oferecer maior
credibilidade em relacdo as informacdes relatadas, mostrou efeitos significantes,
porém, negativos em relagcdo ao desempenho financeiro. Portanto, de uma forma
geral, é possivel inferir que a diferenciacédo resultante da incorporacdo da RSC na
estratégia de negoécios das empresas pode gerar ganhos com reputacao,
transparéncia, melhorar o relacionamento com seus stakeholders e produzir ganhos
financeiros. O presente estudo oferece um panorama da evidenciacdo de RSC no
Brasil, com o uso de relatérios baseados nas diretrizes da GRI e contribui com o
desenvolvimento do conceito e de novas medidas de desempenho de RSC,
incorporando variaveis ainda ndo tratadas em estudos anteriores. Os resultados
encontrados também podem balizar decisdes estratégicas no contexto brasileiro,
considerando a incorporacédo de inciativas de RSC a gestao organizacional.

Palavras-chave: Responsabilidade Social Corporativa (RSC). Evidenciacdo. Global
Reporting Initiative (GRI).



ABSTRACT

Corporate Social Responsibility (CSR) is a multidimensional concept that
comprehends the economic, social and environmental dimensions and represents the
interests of society, government and companies. Some studies show that the
implementation and disclosure of socially responsible initiatives by companies can
generate positive effects on the relationship with their stakeholders and on their
financial performance. In this context, the objective of the present study was to analyze
the relationship between CSR disclosure and the financial performance of publicly
traded Brazilian companies that published corporate social responsibility reports in
accordance with the guidelines of the Global Reporting Initiative (GRI). The sample
consisted of 73 publicly traded companies, listed on the BM&FBOVESPA, representing
ten economic sectors. Data were collected from CSR/GRI reports, financial
statements, and internet portals. CSR disclosure indices were calculated, in the
economic, environmental, and social dimensions, based on the performance indicators
established in the GRI guidelines. The financial performance variables considered as
dependent variables of the analysis model were return on assets (ROA), return on
equity (ROE), return on sales (ROS) and sales growth (CRV). Some control variables
were included in the analysis model, such as: company size, sector, ISE, Novo
Mercado and external verification of the GRI report. Statistical analysis was performed
using the multivariate regression technique, with data organized in a panel, considering
the years 2011 and 2012. The results showed mixed effects on the analyzed
relationships. Among the CSR disclosure variables, environmental disclosure had the
greatest effect on performance indicators, while social disclosure positively affects only
ROE. The participation of companies in differentiated indices such as the ISE and the
Novo Mercado also affected the financial performance of companies. The submission
of the GRI report to external verification, which pursues to provide greater credibility in
relation to the reported information, showed significant but negative effects in relation
to financial performance. Therefore, in general, it is possible to infer that the
differentiation resulting from the incorporation of CSR into the companies’ business
strategy can generate gains in reputation, transparency, improve the relationship with
its stakeholders and produce financial gains. The present study provides an overview
of CSR disclosure in Brazil, using reports based on GRI guidelines and contributes to
the development of the concept and new measures of CSR performance, incorporating
variables not yet addressed in previous studies. The results found can also guide
strategic decisions in the Brazilian context, considering the incorporation of CSR
initiatives into organizational management.

Keywords: Corporate Social Responsibility (CSR). Disclosure. Global Reporting
Initiative (GRI).
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1 INTRODUCAO

Este capitulo apresenta a contextualizacado do tema abordado, o problema de
pesquisa, 0 objetivo geral, os objetivos especificos, a justificativa e relevancia para a
realizacdo do estudo, assim como a delimitagc&o e a organizacao da pesquisa.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

O desenvolvimento econbmico e o crescimento da populagdo mundial tém
ampliado o debate sobre o uso sustentavel dos recursos naturais e a qualidade de
vida das pessoas no planeta. Na area de negocios, ha mais de trés décadas que se
discute a responsabilidade das empresas em relacdo as questbes sociais e
ambientais (CARROLL, 1979; WOOD,1991; CARROLL; SHABANA, 2010; PORTER,;
KRAMER, 2011). Apesar disso, ainda existem divergéncias tedricas e empiricas sobre
0 assunto.

Com base na economia neoclassica, teodricos defendem que as empresas
devem direcionar seus recursos e atividades exclusivamente para a geragao de lucros
(FRIEDMAN, 1970). Por outro lado, estudos apontam para resultados positivos de
iniciativas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) que vao além dos beneficios
gerados aos acionistas. Sao acdes que envolvem a relagdo das empresas com
empregados, consumidores, o ambiente natural e a comunidade onde atuam
(CLARKSON, 1995; JONES, 1995; DONALDSON; PRESTON,1995; AGLE et al.,
2008).

Essa ultima abordagem é defendida por Edward Freeman, um dos mais
importantes precursores da teoria dos stakeholders. Para Freeman (2004, p. 229), os
gestores devem adotar suas politicas, com vistas na satisfacdo dos stakeholders, a
quem definiu como “uma pessoa ou grupo que pode afetar ou ser afetado pela
realizacdo dos objetivos da organizacédo”. De acordo com esta definicdo, pode-se
afirmar que entre os stakeholders estdo os clientes, empregados, fornecedores,
comunidade e publico em geral, além de gestores, acionistas e credores. Dessa
forma, stakeholders ndo séo apenas 0s proprietarios de uma empresa, mas também
grupos de interesse.

A incorporacédo de acbes de RSC na estratégia de negdcios da empresa tem

sido considerada por alguns estudiosos como fonte de vantagem competitiva
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(RUSSO; FOUTS, 1997; PORTER; KRAMER, 2002; 2006). Nesse caso, a RSC é vista
como uma forma de fazer negdécio que leva em conta ndo sO 0S processos, mas
também as relacdes e interagcdes que ocorrem no ambiente em que as empresas
atuam (FREEMAN; MOUTCHNIK, 2013). Nessa abordagem, considera-se relevante
observar os efeitos sociais, ambientais e econémicos das atividades da empresa,
respeitando valores éticos, humanos, comunitarios e do meio ambiente. Para Porter e
Kramer (2002; 2006), as empresas passaram a reconhecer que iniciativas capazes de
gerar valor para a sociedade ou para o meio ambiente podem se traduzir em vantagem
competitiva no longo prazo.

Ao longo dos anos, a definicdo de RSC passou a ser operacionalizada em
medidas de desempenho que incorporam em um modelo multidimensional os
aspectos econdmicos, sociais e ambientais. Nesse campo de estudo, crescem as
pesquisas empiricas que avaliam a relacdo entre Desempenho Social Corporativo
(DSC) e Desempenho Financeiro (DF). Grande parte desses estudos aponta para a
associacao positiva entre estas variaveis, principalmente, a partir da ulitma década
(ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES, 2003; BEURDEN; GOSSLING, 2008; MARGOLIS;
ELFENBEIN; WALSH, 2009). Além disso, variaveis moderadoras como porte, setor
de atuacdo, localizagdo geografica, gastos com pesquisa e desenvolvimento (P&D),
entre outras, costumam ser consideradas nessa relacdo (WANG; DOU; JIA, 2015).

Diferentes medidas de desempenho para avaliar RSC sédo encontradas na
literatura. Algumas sao baseadas na reputacdo (COCHRAN; WOOD, 1984;
MCGUIRE; SUNDGREN; SCHNEEWEIS, 1988), outras, em principios e valores
gerenciais (AUPPERLE; CARROLL; HATFIELD, 1985; AGLE; MITCHELL;
SONNENFELD, 1999) ou mesmo, pelo nivel de evidencia¢édo (disclosure) da RSC
(ABBOTT; MONSEN, 1979; ANDERSON; FRANKLE, 1980; PATTEN, 1990; CHEN;
FELDMANN; TANG, 2015).

Geralmente, os dados de desempenho social corporativo, hecessarios a esse
tipo de estudo, sdo obtidos dos relatérios de RSC, também conhecidos como
relatorios de sustentabilidade ou balangos sociais. Essas publicacdes sao elaboradas
por decisdo da empresa e seguem diferentes padrdes de indicadores e niveis de
evidenciagdo. Os relatorios sdo considerados uma importante ferramenta de
comunicacdo interna e externa da empresa, destinada aos acionistas e outros
stakeholders (MARIMON et al., 2012; FIFKA, 2013).

Apesar de nao haver uma diretriz mundial para a evidenciacdo dessas
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informacdes, as empresas de capital aberto que publicam suas iniciativas de RSC,
procuram alinhar seus relatos com algum padréo internacional. Um dos padrées mais
bem aceitos no mundo, considerado como um importante instrumento para medir e
relatar desempenho econémico, social e ambiental das empresas, é o que define as
diretrizes para o Relatério de Sustentabilidade da Global Reporting Initiative (GRI)
(KARAGIORGOS, 2010; WILBURN; WILBURN, 2013).

Nos ultimos anos, o Brasil tem avancado significativamente no campo da RSC
e da evidenciacdo voluntaria dessas iniciativas. Os resultados de uma comparacao
dos niveis de atividades de RSC nas empresas da América Latina e Caribe (HASLAM,
2004) ja mostravam o Brasil como destaque no compromisso e geracdo de relatérios
de RSC e, de forma surpreendente, se aproximando de padrdes canadenses, que sao
uma referéncia na area. Entretanto, a falta de padronizacéo na definicdo de variaveis
de RSC pode ter gerado dificuldades para a realizacdo de novos estudos na &rea.

As empresas de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
BM&FBOVESPA divulgam seus relatorios de RSC em diferentes padrbes de
formatacdo. Entretanto, de acordo com o estudo realizado por Gisbert e Lunardi
(2012), nos ultimos anos, tem havido uma significativa transicdo entre os modelos de
relatérios produzidos pelas empresas brasileiras. Em 2003, parte dos relatérios seguia
um padrdo préprio da empresa ou um modelo proposto pelo Instituto Brasileiro de
Andlises Sociais e Econdmicas (IBASE), combinado com indicadores do Instituto
Ethos de Responsabilidade Social. Em 2007, percebeu-se que houve uma forte
migracao para o uso de indicadores baseados nas diretrizes internacionais da GRI.

Essa tendéncia tem sido confirmada em diversos estudos no Brasil. Campos et
al. (2013), identificaram que, entre os anos 2006 e 2010, o numero de empresas
brasileiras que passaram a publicar relatorios de sustentabilidade no padrdo GRI
aumentou em 688%. Diante dessa realidade, o Brasil é classificado atualmente em
terceiro lugar no mundo, em numero de empresas que publicam relatérios de
sustentabilidade GRI (GRI, 2016).

Esses resultados indicam que as empresas brasileiras estdo mais dispostas a
evidenciar voluntariamente suas iniciativas de RSC. Entretanto, ndo é possivel saber
se a evidenciacdo dessas iniciativas de RSC por parte das empresas apresenta
alguma relagcdo com o seu desempenho financeiro, ou seja, para as empresas
brasileiras, existe ganho tangivel em tornar publicas as suas iniciativas

socioambientais? Sera que o volume de informagdes divulgadas para os stakeholders



16

gera alguma vantagem competitiva? Ou serd que o custo de ser socialmente

responsavel prejudica os resultados financeiros das empresas brasileiras?

1.2 PROBLEMATICA

Importantes avancos teoricos da Ultima década reduziram divergéncias
conceituais no campo da Responsabilidade Social Corporativa (RSC) (MARGOLIS;
ELFENBEIN; WALSH, 2009). Apesar disso, ainda é comum encontrar publicacdes

que fazem referéncia aos termos “sustentabilidade corporativa”, “desenvolvimento

sustentavel”’, “responsabilidade social”, “gestdo ambiental” e “responsabilidade social
corporativa”, tratando de assuntos extremamente semelhantes (MONTIEL;
DELGADO-CEBALLOS, 2014).

A instrumentalizacdo do conceito de RSC, por meio de medidas de DSC, tem
gerado inumeros trabalhos sobre a relacao entre RSC e DF. A maioria desses estudos
demonstra relacdo positiva entre essas variaveis (ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES,
2003; MARGOLIS; BEURDEN; GOSSLING, 2008; ELFENBEIN; WALSH, 2009).
Sobre esses achados, Wood (2010), considera que apesar da relacédo entre DSC e
DF estar razoavelmente estabelecida, ainda existem questdes teoricas e
metodoldgias em torno do assunto.

Em um estudo bilbiografico sobre o tema, Boaventura, da Silva e Bandeira-de-
Mello (2012) identificaram que as maiores dificuldades sao a falta de um padréo para
a definicdo do construto DSC, como também a identificacdo da relacao de causalidade
entre DSC e DF. Wood (2010) destaca que as causas para divergéncias em estudos
nessa area podem ser a escolha ou omissao de variaveis, as formas de controle das
variaveis, como também as técnicas de avaliacdo. Os estudos de Waddock e Graves
(1997), Cochran e Wood (1984), Wagner (2010), Russo e Fouts (1997), sdo exemplos
entre as pesquisas que encontraram relagéo positiva entre RSC e DF. A relacao
negativa entre essas variareis foi encontrada por Aupperle, Carroll e Hatfield, (1985),
Griffin e Mahon (1997), entre outros. Mcwilliams e Siegel, (2000) identificaram relacéo
nula entre as variaveis. Essas divergéncias sugerem a realiza¢do de novas pesquisas
empiricas que possam consolidar tais conceitos.

A maior parte dos estudos que avaliam as relagbes entre RSC e DF utiliza
informacdes financeiras e nao financeiras divulgadas pelas empresas para a

composicdo de indicadores de desempenho. Enquanto os indicadores financeiros
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estao consolidados teoricamente, os estudos que envolvem medidas de desempenho
de RSC ainda apresentam importantes variacdes, seja na composi¢cdo do construto
ou nos métodos de analise (McWILLIAMS; SIEGEL, 2000).

O nivel de evidenciagdo de RSC é uma das medidas de desempenho
geralmente utilizadas nos estudos que avaliam a relagdo entre RSC e DF. Alguns
estudos apontam uma relacao positiva entre essas variaveis, com o argumento de que
o relato das inciativas de RSC pelas empresas pode elevar sua reputacao
(MARGOLIS; ELFENBEIN; WALSHET, 2009) e, dessa forma, atrair investidores e
outros stakeholders (WEBER et al., 2008; TANG; HULL; ROTHENBERG, 2012).

Para o presente estudo, considerando a abrangéncia dos indicadores nos
aspectos econbmico, ambiental e social da RSC, foram adotados o0s niveis de
evidenciacédo dos indicadores de RSC propostos nas diretrizes GRI e evidenciados
nos relatérios anuais de sustentabilidade publicados pelas empresas. Atualmente,
GRI é considerado uma referéncia mundial para evidenciacdo de RSC e a sua
utilizacdo favorece comparacbes e benchmarking com resultados de empresas
estabelecidas em outros paises e em outros continentes (KARAGIORGOS, 2010;
WILBURN; WILBURN, 2013).

Apesar da abrangéncia e da ampliacdo do uso das diretrizes da GRI para a
evidenciacdo de RSC, ainda sdo poucos os estudos empiricos no Brasil que avaliam
a relacéo entre evidenciacdo de RSC e DF, considerando aspectos contextuais e
econdmicos do pais. Assim, esta pesquisa se propde a responder a seguinte pergunta
de tese:

Qual a relacdo entre a evidenciacdo da responsabilidade social
corporativa e o desempenho financeiro das empresas brasileiras de capital
aberto que publicaram relatérios de responsabilidade social corporativa de

acordo com as diretrizes da Global Reporting Initiative-GRI?

Considerando os resultados dos estudos que apontam a relacdo significativa
entre a evidenciacdo de RSC e o desempenho financeiro (ORLITZKY; SCHMIDT,;
RYNES, 2003; MARGOLIS; BEURDEN; GOSSLING, 2008; ELFENBEIN; WALSH,
2009), como também a perspectiva de que iniciativas de RSC representam um fator
de vantagem competitiva (PORTER; KRAMER, 2002, 2006), além de promover o
melhor relacionamento com os stakeholders (DONALDSON; PRESTON, 1995;
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JONES, 1995; FREEMAN, 2004), o presente estudo defende a tese de que a
evidenciacdo daresponsabilidade social corporativa influencia positivamente o

desempenho financeiro das empresas brasileiras de capital aberto.

1.3 OBJETIVOS

Os objetivos definidos para o desenvolvimento deste estudo sao apresentados

a seqguir:

1.3.1 Objetivo geral

Analisar as relagbes entre a evidenciacdo da responsabilidade social
corporativa e o desempenho financeiro das empresas brasileiras de capital aberto que
publicaram relatérios de responsabilidade social corporativa de acordo com as

diretrizes da Global Reporting Initiative-GRI.

1.3.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos do trabalho séo:

1. calcular os indicadores de evidenciacdo da RSC e de desempenho
financeiro para as empresas de capital aberto listadas na BMF&BOVESPA
gue publicaram relatérios anuais de acordo com as diretrizes da GRI;

2. avaliar as relacdes entre as dimensdes econdmica, ambiental e social do
conceito de RSC, comparativo as variaveis de desempenho financeiro das
empresas estudadas;

3. avaliar a relagéo entre as variaveis de controle (tamanho, setor, indice de
Sustentabilidade Empresarial - ISE, Novo Mercado e verificacdo externa) e

o desempenho financeiro das empesas estudadas.

1.4 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

O aumento do interesse geral sobre temas que tratam sobre 0 meio ambiente

e as questdes sociais tem motivado novas formas de relacionamento das empresas
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com seus stakeholders. Alguns reflexos dessas novas relagbes podem direcionar as
empresas a ampliar seus investimentos em acdes de Responsabilidade Social
Corporativa (RSC). Diante dessa perspectiva, estudiosos do tema afirmam que o0s
investimentos adicionais em RSC s&o contrarios aos esfor¢os da administracao para
a maximizacdo dos lucros e para satisfacdo dos interesses dos proprietarios
(FRIEDMAN, 1970). Dessa forma, uma correlacdo negativa entre os investimentos
socioambientais e o desempenho financeiro das empresas ocorreria devido a
elevacdo na estrutura dos custos, com gastos nao despendidos pelos concorrentes,
que poderiam gerar impactos diretos e negativos nos seus lucros (WADDOCK;
GRAVES, 1997). Por outro lado, os defensores da perspectiva dos stakeholders
afirmam que desenvolver competéncias necessarias para a pratica de RSC de forma
estratégica pode ser fonte de diferenciacdo para alcancar vantagem competitiva
(RUSSO; FOUTS, 1997; PORTER; KRAMER, 2006).

Alguns paises como Estados Unidos e Canada foram pioneiros na definicdo de
leis e no desenvolvimento de uma cultura empresarial voltada para a implantacéo e
evidenciagdo de agbes de RSC. Na América Latina, o Brasil se destaca pelo
crescimento significativo de empresas que passaram a evidenciar voluntariamente
suas acdes de RSC nos relatorios anuais e de sustentabilidade (CONCEICAO;
DOURADO; SILVA, 2012). Dessa forma, as empresas brasileiras passaram a
disponibilizar mais informagdes de RSC, atendendo a uma demanda interna
(acionistas e funcionarios) e externa (clientes, fornecedores, ONGs e governo).

Esses avancos colocam o Brasil, atualmente, em terceiro lugar no mundo,
considerando o numero de empresas que publicam relatérios de responsabilidade
social corporativa/sustentabilidade, de acordo com as diretrizes da Global Reporting
Initiative-GRI (GRI, 2016). Tais mudancas podem ser o reflexo de exigéncias de novos
mercados e concorrentes, como também do aumento da importancia dos stakeholders
para a politica de gestdo das empresas brasileiras.

A atualidade e relevancia do tema para a sociedade e 0 meio empresarial,
motivam pesquisadores a realizar novos e mais abrangentes trabalhos empiricos em
diferentes areas do conhecimento. Na area de gestdo, buscam-se alternativas e
estratégias que conciliem o crescimento e a lucratividades das empresas com fatores
como a sustentabilidade ambiental, o respeito ao cidaddo e a comunidade,
cumprimento das leis e o interesse dos acionistas.

Pesquisas no exterior mostram a existéncia de ganhos tangiveis e intangiveis
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para as empresas que incorporam em suas estratégias iniciativas de RSC
(ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES, 2003; BEURDEN; GOSSLING, 2008; MARGOLIS;
ELFENBEIN; WALSH, 2009). Os resultados desses estudos podem oferecer
informag@es a acionistas e gestores que motivem a ampliagdo dessas préticas pelas
empresas.

No Brasil, os estudos que avaliam a relacdo entre RSC e DF ainda séo poucos
e tém apresentado resultados divergentes. Esses resultados podem estar
relacionados a aspectos dos estudos como o tamanho da amostra, as variaveis de
desempenho social e desempenho financeiro utilizadas e o método de avaliacao.
Alguns estudos apontam para a existéncia de relacédo positiva e significativa entre o
desempenho social corporativo e o desempenho financeiro das empresas
(MACHADO; MACHADO, 2011; ALMEIDA-SANTOS et al., 2013), enquanto outros
ndo apresentaram relacdo significativa entre essas variaveis (BORBA, 2006;
REZENDE; NUNES; PORTELA, 2008; TUPY, 2008; NOSSA et al., 2009). Ainda
existem os estudos que mostram resultados positivos parciais dessa relacdo, ou seja,
em um estudo multidimensional, apenas algumas das variaveis de desempenho social
apresentam relag&o positiva significativa com DF (ORELLANO; QUIOTA, 2011). Essa
realidade atual reforca a importancia e a necessidade de novos estudos sobre
iniciativas e evidenciacdo da RSC e os impactos dessas acdes no desempenho
financeiro das empresas brasileiras.

A proposta do presente estudo € considerada relevante e inovadora, pois
pretende acrescentar novos conhecimentos tedricos e empiricos, contribuindo com o
desenvolvimento e aplicacdo de medidas de desempenho social corporativo. Alguns
aspectos que diferenciam a presente pesquisa sao relatados a seguir:

O estudo segue uma tendéncia internacional ao avaliar as relagdes entre as
variaveis de RSC e DF. No Brasil, estudos dessa natureza ainda ndo sé&o
representativos. Diversos estudos nesse campo sdo exploratérios ou descritivos,
como por exemplo, os que descrevem a qualidade e quantidade das informacdes de
RSC publicadas pelas empresas (CONCEICAO, DOURADO:; SILVA, 2012; OLIVEIRA
et al., 2014), ou demonstra as tendéncias de aderéncia as diretrizes GRI e seus niveis
de aplicacio (CORREA et al., 2012).

Em relagdo a amostra e a natureza quantitativa da pesquisa, este trabalho
preenche um gap entre os estudos nacionais nesse campo, ja que 60% das teses

produzidas nas principais universidades de administragédo no Brasil sobre RSC séo
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essencialmente qualitativas e 64% delas sao estudos de caso (BON; LEVY, 2013).
Diferente disso, em publica¢des internacionais, ha uma forte tendéncia nessa area de
conhecimento para estudos empiricos de natureza quantitativa. Lockett, Moon e
Visser (2006) avaliaram as publicacdes sobre RSC em importantes periddicos
internacionais de gestdo e identificaram que os estudos empiricos quantitativos
representaram 80% do total.

Quanto a consisténcia e disponibilidade dos indicadores de desempenho social
corporativo, sdo utilizados os indicadores GRI para o calculo dos indices de
evidenciagéo de RSC. Esses indicadores séao reconhecidos mundialmente pela sua
abrangéncia nas dimensdes econdmica, ambiental e social do conceito de RSC. Além
disso, grande parte das empresas brasileiras tem aderido ao padrdo GRI de
evidenciagédo, garantindo maior disponibilidade de informacgcdes para a pesquisa.
Trata-se de um avanco, pois a maior parte dos estudos no Brasil que avaliam a relagéo
entre RSC e DF utiliza os indicadores de responsabilidade social mais restritos
estabelecidos pelo padrao IBASE (CESAR; SILVA, 2008; NOSSA et al., 2009). Ocorre
gue os balancos sociais do IBASE, além de serem de uso restrito no Brasil, tiveram
suas publicacdes reduzidas nos ultimos anos, pois grande parte das empresas
brasileiras migrou para o padrdo internacional de evidenciacdo GRI. Essa ultima
dificuldade foi relatada como limitacdo no estudo realizado por Orellano e Quiota
(2011), ja que a indisponibilidade dos relatérios IBASE nos anos mais recentes levou
a reducdo no periodo da amostra.

Alguns estudos, como por exemplo, o de Almeida-Santos et al. (2013) sé&o
realizados a partir de uma abordagem cross-sectional, ou seja, com dados restritos a
um periodo de tempo. Neste estudo, sao utilizados dados em painel, considerando os
anos de 2011 e 2012.

Enquanto alguns estudos nacionais abordam apenas uma das trés dimensdes
do conceito de RSC (FARIAS; FARIAS, 2009), a presente pesquisa analisa os efeitos,
individualmente, das dimensdes econdmica, ambiental e social, além de outras
variaveis de controle, no desempenho financeiro das empresas.

Nesse sentido, os resultados das relagbes mostradas neste estudo
representam avancgos tedricos e empiricos no campo da responsabilidade social
corporativa. Os avancgos tedricos sdo voltados para o desenvolvimento do conceito
multidimensional de RSC, identificando determinantes da evidenciacdo voluntaria e

0s beneficios que essa evidenciacao traz para os negocios e seus stakeholders. A
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ampliacdo desse debate oferece subsidios para a criacdo de medidas eficientes para
avaliar o desempenho de RSC, incorporando variaveis ainda néo tratadas em estudos
anteriores tais como: o nivel Novo Mercado de governanca corporativa e o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE). Além disso, os resultados obtidos na pesquisa
contribuem com o debate sobre as relacées entre a RSC e DF, considerando a
atuacao das empresas no mercado brasileiro.

Do ponto de vista pratico, os resultados encontrados na pesquisa oferecem
subsidios para balizar decisdes estratégicas dos gestores de empresas brasileiras,
considerando a possibilidade de incorporacdo de iniciativas de RSC a gestao
organizacional. Além disso, permitem avaliacbes entre elementos do contexto
brasileiro, como também oferecem uma base de analise comparativa com empresas

e contextos internacionais.

1.5 ESTRUTURA DOS CAPITULOS

O estudo encontra-se organizado em cinco capitulos, como mostrados a seguir:

Capitulo 1: de carater introdutorio, contextualiza o tema abordado, apresenta
o problema de pesquisa, em seguida, o objetivo geral, os objetivos especificos, e por
fim, a justificativa e relevancia para a realizacdo do estudo.

Capitulo 2: constitui o referencial tedrico que fundamenta a pesquisa,
abordando os seguintes assuntos: A origem conceitual e as dimensbes da
Responsabilidade Social Corporativa (RSC); Teoria dos Stakeholders; Evidenciagao
de RSC; Diretrizes da Global Reporting Initiative (GRI); Relacdes entre RSC e DF; e
0 modelo tedrico e hipdteses do estudo.

Capitulo 3: apresenta os procedimentos metodoldgicos a serem adotados na
pesquisa, incluindo: a especificagdo e a caracterizacdo da pesquisa; seu
delineamento; os procedimentos para coleta, tratamento e analise dos dados; e
apresenta as definicbes constitutivas e operacionais das variaveis do modelo
proposto.

Capitulo 4: apresenta a descricao e andlise estatistica dos dados.

Capitulo 5: Discute os resultados encontrados, apresenta as contribuicdes
tedricas e gerenciais dos achados, descreve as limitag6es do estudo e as sugestdes

para pesquisas futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo consiste na base tedrica que fundamenta o0s pressupostos
estabelecidos para a presente pesquisa. Na primeira secdo sao apresentadas a
origem conceitual e as dimensdes da Responsabilidade Social Corporativa (RSC), a
perspectiva modera de RSC, o ponto de vista estratégico do conceito e a introducéo
da RSC no Brasil. Na segunda secéo, sao discutidas as principais caracteristicas da
Teoria dos Stakeholders e a sua relacdo com o conceito e as préaticas de RSC. A
terceira secdo apresenta a evolugcdo da evidenciagdo de RSC nas empresas e
descreve as diretrizes e indicadores de desempenho da Global Reporting Initiative
(GRI) para evidenciacdo de RSC. A quarta secao discute os estudos que analisaram
as relacdes entre RSC e desempenho financeiro e a Ultima secéo apresenta 0 modelo
tedrico e as hipbteses a serem testadas no presente estudo.

2.1 RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA (RSC)

A literatura mostra que o tema RSC vem sendo discutido ha décadas. Apesar
disso, ainda existem divergéncias sobre sua definicdo. Carroll (1979) foi um dos
principais tedricos que promoveram o confronto das opiniées sobre o tema na area de
negocios. O autor destacou que esse debate ganhou forte repercussao a partir da
declaracdo do economista Milton Friedman. Na opinido de Friedman (1970), as
guestdes sociais ndo sdo preocupacdo de empreséarios e esse problema deve ser
resolvido com o funcionamento do sistema de livre mercado. Para ele, a Unica
responsabilidade social que um empregado de uma empresa deve ter € com a
maximizacdo do lucro dos acionistas. Ele também entende que as preocupacdes,
acOes e problemas relacionados a questfes sociais e ambientais deveriam ser
atribuicdo do governo, nas suas diferentes esferas.

Ja Carroll (1979) defende que as questdes sociais ndo estdo separadas do
objetivo econdmico da empresa e que suas responsabilidades com a sociedade vao
além das suas obrigacbes econbmicas e legais. O autor cita, por exemplo, um
processo de fabricagdo de um brinquedo, no qual devem ser considerados ndo so6 os
aspectos materiais e mercadologicos, mas também devem envolver medidas de
seguranca, sendo, a0 mesmo tempo, economicamente, eticamente e legalmente

responsavel. Com base nessa perspectiva, alguns estudos apontam que a
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preocupacao com os lucros ndo precisa ser excludente em relagao aos interesses de
todos os participantes do negdcio (stakeholders). Em certas condicfes, a satisfacédo
desses interesses pode contribuir para a maximizacdo do valor para o acionista
(MITCHELL; AGLE; WOOD, 1997; MCWILLIAMS; SIEGEL, 2001).

Nessa perspectiva, Carroll (1979, p. 500) apresentou a seguinte definicdo para
RSC: “A responsabilidade social corporativa engloba as expectativas econdmicas,
legais, éticas e discricionarias que a sociedade tem das organizacbes em um
determinado ponto no tempo”. Esse conceito foi ilustrado por Carroll (1991) na forma
de uma piramide, como mostra a figura 1.

A implementacdo dessas responsabilidades, segundo Carroll, pode variar de
acordo com fatores tais como: o tamanho da empresa; a filosofia da gestéo,
caracteristicas especificas do setor; situacdo da economia, entre outros. Nesse caso,
o importante é que o modelo permite a empresa uma definicdo mais clara do seu perfil

e iniciativas relacionadas a RSC.

Figura 1 - A Piramide da Responsabilidade Social Corporativa de Carroll

Responsabilidades
DISCRICIONARIAS/FILANTROPICAS

Ser um bom cidaddo corporativo.
Contribuir com recursos para a
comunidade; melhorar a qualidade
de vida

Responsabilidade ETICAS

Ser ético. Obrigacdo de fazer o
que é certo e justo. Evitar danos

Responsabilidade LEGAIS

Obedecer a lei. Lei é a codificacdo da
sociedade do que é certo e errado. Jogar
pelas regras do jogo

Responsabilidades ECONOMICAS

Ser lucrativo. A base sobre a qual todas as outras
descansam.

Fonte: Carroll (1991).

O Conceito de RSC proposto por Carroll (1979) tem sido referéncia para grande

parte dos estudos nesse campo. Para Carroll e Shabana (2010), esse conceito faz



25

uma distingdo entre a tradicional e as novas responsabilidades da corporagéo. As
responsabilidades classicas podem ser incorporadas em suas responsabilidades
econdmicas e legais, refletindo o tradicional contrato social entre os negocios e a
sociedade, enquanto as novas responsabilidades se incorporam nas
responsabilidades éticas e discricionarias/filantropicas que refletem um novo e mais
amplo contrato social entre as empresas e a sociedade.

Considerando principalmente os aspectos legais e éticos do conceito proposto
por Carroll, a nogdo mais ampla da RSC comecou a ganhar forga a partir da atuagao
de o6rgaos, tais como: Agéncia de Protecdo Ambiental (Environmental Protection
Agency — EPA); Comissado de Oportunidades Iguais de Emprego (Equal Employment
Opportunity Commission — EEOC); Administracdo de Seguranca e Saude
Ocupacional (Occupational Safety and Health Administration — OSHA); e Comissao
de Seguranca de Produtos do Consumidor (Consumer Products Safety Commission
— CPSC). Isso fez com que o poder publico passasse a reconhecer o meio ambiente,
empregados e consumidores como partes interessadas e importantes do negaocio.
Dessa forma, 0s gestores passaram a adotar maior equilibrio das suas acdes entre 0s
interesses dos acionistas e de um grupo cada vez maior de stakeholders, que
reivindicariam seus direitos legais e éticos.

Entre as diversas publicacdes sobre RSC, Carroll (1999) destaca como um
marco na literatura desse campo o livro Social Responsibilities of the Businessman,
publicado por Howard R. Bowen em 1953, a quem denomina de “o pai da
responsabilidade social corporativa”. Carroll (1999, p. 270) apresenta uma definigao
seminal de Bower para responsabilidade social: “Refere-se as obrigacfes dos
empresarios para perseguir as politicas, para tomar as decisdes ou seguir as linhas
de acdo que sdo desejaveis em termos de objetivos e valores da nossa sociedade”.

Outra importante contribuigdo ao desenvolvimento do conceito de RSC foi a
definicdo apresentada por Joseph W. McGuire no seu livro Business and Society,
onde afirma que: “A ideia de responsabilidade social supbe que a corporagao nao tem
apenas obrigacdes legais e econdmicas, mas também certas responsabilidades para
a sociedade que se estendem além dessas obrigagdées” (MCGUIRE, 1963, apud
CARROLL, 1999, p. 271).

Ao longo dos anos a responsabilidade social recebeu as mais diversas

” 13

classificagdes, entre elas: “maximizagéo de lucro em longo prazo”, “maximizagao da

utilidade”, “voluntarismo”, “cidadania corporativa” e “responsabilidade publica”. Como
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exemplos para RSC foram citados por estudiosos da area: emprego para grupos
minoritarios; reducao da poluicdo; maior participacdo em programas de melhoria da
comunidade; melhoria da assisténcia médica; melhoria da saude e seguranca na
industria, cuidados com o ambiente, entre outros. Segundo Carroll (1999), essa
ambiguidade conceitual dificultou o desenvolvimento de medidas de desempenho
social corporativo.

No conceito de responsabilidade social corporativa, o termo “social” sempre foi
considerado vago por nao definir claramente para quem a empresa deveria ser
responsavel (CARROLL, 1991). Entretanto, a abordagem dos grupos de interesse ou
dos stakeholders personaliza essas responsabilidades sociais e identifica os grupos
Ou pessoas para quem a empresa deve orientar suas inciativas de RSC. Nesse caso,
0 gestor precisa decidir entre os diferentes grupos de stakeholders (acionistas,
consumidores, empregados, fornecedores, comunidade e grupos de ativistas sociais),
qual merece maior consideragcdo em um processo de tomada de decisdo. O grande
desafio para o gestor passa a ser conciliar seus préprios objetivos com as
reivindicacdes e expectativas dos varios grupos de stakeholders, estabelecendo como
um plano legitimo e desejavel o resultado do tipo ganha-ganha, mesmo que nem
sempre seja possivel obté-lo.

Nos dias atuais, o termo RSC permanece popular entre académicos e no meio
empresarial, apesar do surgimento de alguns conceitos complementares ou
sobrepostos tais como cidadania corporativa, ética empresarial, gestdo de
stakeholders e sustentabilidade (CARROLL; SHABANA, 2010). Quanto aos diferentes
conceitos encontrados literatura para RSC, Dahlsrud (2008) buscou identificar uma
definicdo comum entre as existentes. Foram consideradas publicacbes em jornais,
revistas e paginas da internet da América, Europa, Canada e india, no periodo de
1980 a 2003. O estudo identificou 37 diferentes definicdes de RSC originadas de 27
autores. Apesar da diversidade encontrada, cinco dimensdes de RSC apresentaram
forte congruéncia. Sao elas: dimensao dos stakeholders; dimenséo social; dimenséo
econdmica; dimenséo do voluntariado e dimensdo ambiental.

Com o objetivo de organizar em um s6 documento as diferentes defini¢des,
teorias e medidas relacionadas ao tema sustentabilidade corporativa, Montiel e
Delgado-Ceballos (2014) analisaram mais de mil trabalhos publicados entre 1995 e
2013. Nesse estudo, foram consideradas as publicagcdes dos principais jornais nos

meios académico, profissional e especializado, incluindo os tépicos como RSC, DSC,
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estratégia ambiental e desempenho ambiental. Os autores concluiram que tem havido
um aumento significativo no interesse sobre o tema e que a maior parte dos estudos
empiricos que avaliaram a relacdo entre RSC e desempenho financeiro indicou
relacdo positiva e significante entre as variaveis. Além disso, os autores relataram que
as pesquisas sdo mais abrangentes na area profissional de negdcios do que na area
académica, e que os trabalhos publicados ainda n&do direcionam para um conceito
geral e para uma medida padronizada de desempenho social corporativo.

Dahlsrud (2008) pondera que o debate sobre RSC vem se atualizando a partir
das mudancas na economia, na sociedade e no meio ambiente. As empresas sempre
se relacionaram com seus stakeholders, seja o governo, clientes ou proprietarios e
estiveram sujeitas a normas e regulamentos. Entretanto, mudancas recentes,
provocadas pela globalizagdo estdo alterando rapidamente o contexto onde as
empresas atuam e inserindo novos atores e diferentes legislacdes. A abertura de
novos mercados e a rapidez na comunicacao ampliaram as relacées das empresas
com seus stakeholders e aumentaram a capacidade de avaliacéo e fiscalizacéo sobre
produtos, servi¢cos e interacdo com a comunidade. Para Correa, Flynn e Amit (2004),
a mudanca na visdo da responsabilidade corporativa tem forte relacdo com o processo
de globalizacdo, pois junto com a liberalizacdo do comércio, trouxe também a
comunicacao global e a evidenciacdo das acdes de empresas em todo o mundo.
Nesse contexto, algumas empresas, vislumbrando a necessidade de adaptacéo e
visando resultados de longo prazo, estdo incorporando a RSC no planejamento
estratégico do negocio.

Observa-se que a ideia de responsabilidade social das empresas tornou-se
guase universalmente reconhecida e promovida por instituicdes representativas na
sociedade, desde governos e corporacdes, a organizacbes nao governamentais e
consumidores individuais. Lee (2008) destaca que grandes organizacbes
internacionais, tais como Organizagdo das Nagdes Unidas, Banco Mundial,
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico e Organizacao
Internacional do Trabalho, ndo s6 endossam as inciativas de RSC, como também
estabeleceram diretrizes e designam profissionais para a investigagcdo e promogao
dessas iniciativas.

O aspecto ambiental da RSC ganhou forgca com a atuagao internacional de
instituicbes como a organizacdo nao lucrativa Coalisdo por Economias

Ambientalmente Responsaveis (Coalition for Environmentally Responsible Economies
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— CERES), uma das fundadoras da GRI. Lee (2008) destaca que o 6rgdo tem
mobilizado grandes investidores mundiais a tratar coletivamente de questdes
ambientais, sociais e de governanca corporativa. O principal argumento da CERES é
gue a incorporacao de iniciativas de gestdo ambiental elimina potenciais custos
associados a acOes regulatérias e legais e melhora a vantagem competitiva das
empresas. No inicio de 2000, a comunidade de negdécios ampliou seu interesse pela
sustentabilidade ou desenvolvimento sustentavel, e esse tema tornou-se parte
integrante de todas as discussdes de RSC (CARROLL; SHABANA, 2010).

2.1.1 A viséao estratégica da RSC

Nas ultimas duas décadas o conceito de RSC tem se tornado mais amplo e tem
sido associado ao campo dos objetivos organizacionais, incluindo aspectos da gestao
e estratégia. Para Porter e Kramer (2006; 2011) a RSC deve ser estrategicamente
integrada ao core business da empresa como meio para a “criagdo de valor
compartilhado”. Os autores argumentam que a criacdo de valor econémico para a
empresa deve ocorrer de uma forma que também crie valor para a sociedade. Nesse
sentido, alguns estudos tém mostrado que empresas socialmente responsaveis
podem obter vantagem competitiva a partir da execucdo de projetos de RSC
(HUSTED; ALLEN, 2001; ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES, 2003; PORTER; KRAMER,
2006; GALBREATH, 2006; TANG; HULL; ROTHENBERG, 2012).

Segundo Husted e Salazar (2006) as empresas devem atuar a partir de uma
abordagem estratégica visando alcancar a rentabilidade dos seus projetos de RSC e,
ao mesmo tempo, obter beneficios adicionais que gerem um aumento na sua
lucratividade. Nesse caso, a RSC estratégica pode envolver beneficios para a
empresa tais como: vantagens de posicionamento em relagdo aos seus concorrentes
(PORTER; KRAMER, 2002; PORTER, 2004) ou mesmo a alavancagem dos recursos
e competéncias distintivas (PRAHALAD; HAMEL, 1990; BARNEY, 1991). Nessa
perspectiva, podem ser identificadas algumas circunstancias em que as empresas se
envolvem em projetos sociais e ambientais e produzem vantagem competitiva a partir
dessa iniciativa. Além disso, podem ser realizadas parcerias estratégias com o
governo para investimentos em tecnologias e inovagdo ou subsidios que levem a
reducdo de custos de producdo (HART; AHUJA, 1996). Esses projetos podem gerar

vantagem de preco ou diferenciagcdo em relacdo ao concorrente. Outro exemplo
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dessas inciativas sdo os investimentos em capacitagdo para funcionarios ou
moradores de areas geograficas onde a empresa esta instalada. O resultado pode ser
positivo para a reputacdo da empesa (BROWN; 1998) e ao mesmo tempo desenvolver
profissionais especializados, com altos niveis de produtividade para atuar em setores
da empresa (PORTER; VAN DER LINE, 1995; HUSTED; SALAZAR, 2006).

2.1.2 Evolucéo da RSC no Brasil

A partir da década de noventa, instituicdes ndo governamentais, institutos de
pesquisa e empresas comecaram a se mostrar sensiveis ao tema RSC no Brasil. Entre
essas instituicbes, Machado et al. (2012) destacam o Instituto Ethos de Empresas e
Responsabilidade Social, o Grupo de Institutos, Fundagcées e Empresas (GIFE) e o
Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econdmicas (IBASE), além da Acédo pela
Cidadania, lancada pelo sociélogo Herbert de Souza. Para o Instituto Ethos (2015)
uma empresa socialmente responsavel possui a capacidade de ouvir 0s interesses de
diversos atores (acionistas, funcionarios, fornecedores, prestadores de servico,
consumidores, comunidade, governo e meio-ambiente) envolvidos nas operacdes do
negécio da empresa. Além disso, € capaz de incorporar esses interesses no
planejamento de suas atividades, buscando atender as demandas de todos e nao
apenas dos acionistas e proprietarios.

Diante da expectativa da consolidacdo do tema RSC no Brasil, em 2005 a
BM&FBOVESPA se uniu a outras instituicdes e langou o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), o quarto indicador do tipo no mundo e o primeiro na América Latina
(MARCONDES; BACARUJI, 2010). O indicador foi proposto com a finalidade servir de
benchmark para investidores que querem acompanhar o retorno de empresas
preocupadas com sustentabilidade, além de estimular a incorporacdo de questdes
sociais, ambientais e de governanga aos processos de tomada de decisdo. Nesse
sentido, fazer parte da carteira ISE pode representar um diferencial para as empresas
brasileiras de capital aberto.

Outro importante avanco para a ampliagdo do interesse empresarial e
académico sobre RSC no Brasil foi a publicacdo da NBR 16001, pela Associacéo
Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), lancada em 2004 e revisada em 2012. A
norma estabelece requisitos minimos relativos a um sistema da gestdo da

responsabilidade social e estabelece requisitos minimos para atuacdo de empresas
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socialmente responsaveis perante as leis, a ética, a cidadania, o desenvolvimento
sustentavel e a transparéncia (ABNT, 2004).

No Brasil, o debate sobre a publicacéo de relatérios de RSC ganhou forca em
1997, quando o sociélogo Herbert de Souza langou uma iniciativa em favor da
publicacdo do relatério de RSC pelas empresas brasileiras, com o objetivo de divulgar
suas atividades sociais, tanto dentro quanto fora da organizacdo (GISBERT,;
LUNARDI, 2012). A partir desse movimento surgiu o modelo de relatorio brasileiro de
RSC denominado “balanco social”’, proposto pelo Instituto Brasileiro de Analises
Sociais e Econbmicas (IBASE). O modelo do balango social apresenta indicadores
ambientais, sociais internos sociais externos, com maior énfase para aspectos
relacionados ao emprego, educacdo e melhoria da qualidade de vida das pessoas.
Em 2005, o instituto registrou uma grande expansdo no numero de empresas
brasileiras que publicaram relatérios de RSC de acordo com o modelo do IBASE
(TORRES; MANSUR, 2008). Entretanto, no ano seguinte, ap6s o lancamento das
novas diretrizes da Global Reporting Initiative (GRI), um padrdo mundial e mais
abrangente de evidenciacdo de RSC, iniciou-se no Brasil uma forte e permanente
migragdo das empresas para aderir a esse modelo de relato.

Os trabalhos cientificos sobre RSC e evidenciagédo de RSC publicados no Brasil
ja representam importantes contribuicbes para a evolucdo conceitual e empirica do
tema. O estudo de Bon e Levy (2013) apresentou as principais caracteristicas das
pesquisas de teses nessa area, com destaques para estudos de caso e pesquisas
qualitativas. Tupy (2008), Marques e Teixeira (2008), Milani et al. (2012), Machado e
Machado (2011), Nossa et al. (2009) e Orellano e Quiota (2011) realizaram estudos
empiricos sobre as relagdes entre indicadores de RSC e desempenho financeiro. As
caracteristicas dos relatorios de sustentabilidades foram pesquisadas por Oliveira et
al. (2014), Mota, Mazza e Oliveira (2013), Gisbert e Lunardi (2012), Corréa et al.
(2012) e Rosa et al. (2015). Os estudos apontam dificuldades teoéricas e
metodoldgicas para as areas de RSC e evidenciacdo voluntaria, como, por exemplo,
a falta de regulamentacdo e padronizacdo nos relatérios de RSC. Apesar disso,
apresentam avancos teoricos e achados relevantes sobre perfis e caracteristicas da
atuacao das empresas brasileiras em relacées ao desempenho e evidenciagéo de
RSC.
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2.2 TEORIA DOS STAKEHOLDERS

A teoria dos stakeholders é uma concepcdo gerencial de estratégia e ética
(FREEMAN, 1984; DONALDSON; PRESTON, 1995; JONES, 1995). A ideia central
da teoria € que o sucesso de uma organizacao depende de quédo bem ela gerencia as
relacbes com o0s grupos-chave, tais como clientes, funcionarios, fornecedores,
comunidades, financiadores e outros individuos ou instituicbes que podem afetar a
realizagdo das suas atividades fins (FREEMAN; PHILLIPS, 2002). De acordo com
essa perspectiva, o trabalho dos gestores € dar apoio a esses grupos, equilibrando e
atendendo aos interesses de todos. Nesse sentido, a teoria pode ser usada para
descrever as razfes pelas quais a empresa pode desenvolver iniciativas de RSC de
forma a maximizar seus ganhos de longo prazo (KARAGIORGOS, 2010).

Uma grande fonte de estudos dessa teoria se dedica a discutir quais 0s
individuos que devem ser classificados como stakeholders e quais 0s seus niveis de
importancia do ponto de vista dos gestores. A definicho de Freeman (1984),
considerada classica na literatura, € de que um stakeholder é qualquer grupo ou
individuo que pode afetar ou ser afetado pelo alcance dos objetivos da organizacao.
Dessa forma, procura-se satisfazer os interesses dos diversos stakeholders, néao
apenas dos acionistas.

De acordo com Dierkes e Antal (1985) a evidenciacdo de RSC por meio da
publicacao dos relatérios anuais fornece uma base para o didlogo entre a empresa e
seus stakeholders. Para Roberts (1992), esses relatorios sao vistos como um plano
estratégico para que as empresas evidenciem o desempenho social aos seus
stakeholders. Preston, Donaldson e Brooks (1999) também destacam essa
importancia ao afirmar que o gestor deve ouvir e se comunicar abertamente com os
stakeholders sobre suas respectivas preocupagoes, contribuicoes e pelos riscos que
eles assumem a partir do seu envolvimento com a empresa. Nessa perspectiva, a
comunicacao eficiente da empresa com os stakeholders pode gerar beneficios para

ambos.

2.3 EVIDENCIACAO DE RSC

A pratica da evidenciacdo das informacdes empresariais tem apresentado

fortes mudancas nas ultimas décadas. A partir dos anos 70, as grandes corporacdes



32

estabelecidas em paises desenvolvidos passaram a publicar informagcfes nao
financeiras, apesar de ndo haver qualquer exigéncia legal para tal evidenciacao.
Questdes sobre o meio ambiente, igualdade e oportunidade no emprego e qualidade
do produto, por exemplo, comecaram a refletir criticas voltadas para as empresas,
como também se tornaram alvo de regulamentagcdo governamental. De acordo com
Abbott e Monsen (1979), os relatorios anuais publicados nos anos 70 por empresas
americanas passaram a tratar de temas como a igualdade de oportunidade para
minorias e mulheres, politicas de pessoal, envolvimento com a comunidade e a
qgualidade e seguranca dos seus produtos. Nessa década, além da insercdo de
informacfes ndo financeiras nos relatorios anuais, algumas empresas na Europa
comecaram a produzir um documento independente denominado “relatério social” ou
“balago social” (ADAMS; HILL; ROBERTS, 1998). A partir de entdo, a evidenciacéo
de informagdes sociais e ambientais se tornou uma fonte de interesse para 0os mais
diversos estudos empiricos (PARKET; EILBRIT, 1975; BOWMAN; HAIRE, 1976;
ABBOT; MONSEN, 1979; ULLMANN, 1979).

Nos anos 80, os estudos sobre o contetudo e formas do relato voluntario das
empresas tiveram certo direcionamento. Alguns focaram questbes sociais
(ULLMANN, 1985; MCGUIRE; SUNDGREN; SCHNEEWEIS, 1988) e outros
direcionaram para a pratica de evidenciacdo ambiental (WISEMAN, 1982;
FREEDMAN; JAGGI, 1988). Apesar da maior énfase para as questdes ambientais nos
relatorios e pesquisas cientificas nos anos 90, os temas sociais voltaram a ser
relatados de forma mais equilibrada a partir do ano 2000. A partir desse milénio, os
relatérios passaram a ser emitidos, na sua maioria, sob os titulos de “Relatério de
Sustentabilidade”, “Relatério de RSC” ou “Relatério de Cidadania” (FIFKA, 2013).

A dimensédo econémica passou a ser incluida nos relatorios ndo financeiros, a
partir da abordagem do Triple Bottom Line (TBL), proposta por Elkington (1997). O
TBL ou o tripé da sustentabilidade prevé a integracdo entre as dimensdes econémica,
humana e ambiental, com o propdésito de prestar atendimento, de forma equilibrada,
as pessoas, ao planeta e ao lucro. Baseia-se na definicdo de desenvolvimento
sustentavel, proposta em 1987 pela Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento, conhecida como Comissao Brundtland.

O aumento do interesse empresarial e académico por temas relacionados
sustentabilidade e RSC se reflete no volume crescente de empresas que evidenciam

suas iniciativas de RSC e de pesquisas empiricas nessa area (FIFKA; DRABBLE,
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2012; MONTIEL; DELGADO-CEBALLOQOS, 2014). Nesse sentido, a maior evidenciagao
de RSC pode significar uma reacdo das empresas as mudancas ambientais e sociais
gue estdo ocorrendo nos ultimos anos. Enquanto a ciéncia registra importantes
mudancas climaticas e o crescimento da populacdo e do consumo, as empresas
comecam a avaliar formas de manter ou melhorar sua capacidade produtiva em longo
prazo, sem comprometer sua imagem diante de uma sociedade mais critica. Dessa
forma, observa-se que, embora as acbes e evidenciagdo de RSC sejam
frequentemente reportadas como iniciativas voluntarias, na realidade, os negécios que
adotam essas acgdes recebem pressodes, incentivos e apoios de muitos atores
(stakeholders) no ambiente onde operam, seja nacional ou internacional.

Os relatérios de RSC sao utilizados pelas empresas para apresentar
desempenhos (iniciativas, atitudes, resultados e investimentos) em prol do
desenvolvimento sustentavel (MARIMON et al., 2012). S&o demonstrativos anuais de
projetos, acdes e beneficios sociais dirigidos aos seus stakeholders, com o objetivo
de divulgar as preocupacoes e responsabilidades da empresa em relacéo as pessoas
e a qualidade de vida no planeta. No estudo internacional da KPMG Assurance
Services Ltda, “Survey of Corporate Responsibility Reporting”, realizado em 2013, a
maioria dos gestores entrevistados afirmou que o relatério de RSC melhora a
consciéncia interna da empresa nessa area e funciona como um repositorio de
informacdes Uteis para 0 uso dos funcionarios em seu trabalho e na comunicagédo com
stakeholders externos, incluindo investidores e analistas (KPMG, 2013).

Especialistas afirmam que a publicacdo de relatérios de RSC pode trazer
Impactos positivos para a imagem interna da empresa, ao considerar as acfes
relatadas como motivo de orgulho e de motivagéo para os seus funcionarios (KPMG,
2013). Da mesma forma, também pode influenciar no recrutamento e na retencéo de
novos funcionarios e fortalecer as relagdes com stakeholders externos. Nesse sentido,
os relatorios de RSC séo considerados como uma ferramenta para avaliagao de riscos
e oportunidades, ja que pode levar a empresa a compreender sua exposiCdo aos
riscos das mudancas ambientais e sociais, como também seu potencial para lucrar
com as novas oportunidades comerciais. Os meios utilizados pelas empresas para
divulgar seus relatérios também evoluiram como os anos. A internet vem sendo
fortemente utilizada como midia para divulgacdo dessas informacdes devido ao seu
baixo custo, atualizacdo réapida e acessibilidade ampla para os stakeholders
(HADDOCK, 2005; ADAMS; FROST, 2006).
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As principais criticas a elaboracéo dos relatérios de RSC apontam para o alto
custo de elaboracao e de distribuicdo do documento, considerando a complexidade e
o grande volume de informacfes. Quanto a esse aspecto, as tecnologias atuais estéo
reduzindo parte desse custo. Além disso, alguns criticos consideram tais relatérios
como veiculos para tornar a corporagao simplesmente mais “verde” e ainda exagerar
nas suas credenciais sociais e ambientais, sem qualquer intencdo genuina de mudar
(MONEVA; ARCHEL; CORREA, 2006).

No Brasil, entidades n&o governamentais tais como o Instituto Ethos de
Empresas e Responsabilidade Social, o Grupo de Institutos, Fundagdes e Empresas
(GIFE) e o Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econémicas (IBASE) introduziram
0 debate sobre RSC e indicadores de desempenho corporativo a partir da década de
1990. Um dos modelos de relatério social corporativo mais aceito, a partir de entéo,
foi 0 modelo de balancgo social do IBASE, que passou a ser publicado por grande parte
das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA gue optavam pela evidenciacao
voluntéria.

Em 2005, a BM&FBOVESPA, juntamente com outras instituicdes interessadas
em RSC, criou o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Esse indice passou a
ser referéncia nacional para a classificacdo de empresas socialmente responsaveis
listadas na bolsa. As empresas participantes da selecdo para a carteira ISE devem
atender a critérios baseados no conceito do “triple bottom line”. O grupo de empresas
gue compdem a carteira ISE é estabelecido anualmente e engloba empresas com
reconhecido comprometimento com RSC e também atua na promog¢do de boas
praticas no meio empresarial brasileiro (BOVESPA, 2015). Obedecendo ao aspecto
da transparéncia, as empresas da carteira ISE sdo questionadas quanto a publicacao
anual dos seus relatérios de RSC. Embora o modelo IBASE tenha sido o mais aceito
por muito tempo entre as empresas brasileiras, nos ultimos anos, tem havido uma
migracdo significativa para o padrao internacional Global Reporting Initiative (GRI),
considerado como o que contempla melhor as dimensdes econémica, ambiental e
social da RSC (MARIMON et al., 2012).

A relevancia dos relatérios de RSC para as empresas foi destaque na pesquisa
mundial realizada pela KPMG Assurance Services Ltda. O estudo mostrou que em
2013, 93% das 250 maiores empresas do mundo publicaram informacbes de
responsabilidade social corporativa, seja em relatorio independente ou no relatério

financeiro anual. Esta pesquisa também mostrou que 82% dessas empresas
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utilizaram as diretrizes GRI na elaboracdo dos seus relatérios de responsabilidade
corporativa. No Brasil, entre as 100 maiores empresas avaliadas, mais de 90%
divulgam suas ac¢des de responsabilidade social corporativa segundo as diretrizes da
Global Reporting Initiative (GRI) (KPMG, 2014). Empresas como a Natura e a
Petrobras, por exemplo, ndo so publicam suas praticas de RSC, conforme as diretrizes
GRI, como também integram essas praticas as suas estratégias de negocio
(GALLEGO-ALVAREZ; FORMIGONI; ANTUNES, 2014).

O nivel de evidenciagdo de RSC é uma das medidas de desempenho
geralmente utilizadas nos estudos que avaliam a relagcdo entre RSC e DF. Alguns
estudos apontam uma relacéo positiva entre essas variaveis com o argumento de que
o relato das inciativas de RSC pelas empresas pode elevar sua reputacéo
(MARGOLIS; ELFENBEIN; WALSHET, 2009) e, dessa forma, atrair investidores e
outros stakeholders (WEBER et al., 2008; TANG; HULL; ROTHENBERG, 2012).

2.4 RELATORIOS DE RSC: DIRETRIZES DA GLOBAL REPORTING INITIATIVE
(GRI)

Global Reporting Initiative - GRI é uma instituicdo independente que trabalha
na area de sustentabilidade, promovendo o uso de relatérios de sustentabilidade
corporativa. Ela foi criada pela instituicio CERES e o Programa Ambiental das Na¢es
Unidas, em 1997, e tornou-se uma entidade independente em 2002. As diretrizes da
GRI tém como objetivo oferecer orientacdo e apoio as organizagdes na elaboracao de
relatérios de sustentabilidade, envolvendo as perspectivas econbémicas, sociais e
ambientais de suas operacdes (MARIMON et al., 2012).

Dessa forma, quando as empresas e organizacbes consideram a
sustentabilidade, integrando essa filosofia as suas operagbes, estdo se
comprometendo com quatro areas-chave de seu desempenho e impactos: econémica,
ambiental, social e governanca. Os relatorios de sustentabilidade da GRI representam
um sistema de comunicacdo que permite as empresas medir, compreender e
comunicar essas informacfes. O principal objetivo da GRI é fornecer orientacéo e
apoio as organizagdes, tornando a elaboracao de relatorios de sustentabilidade uma
pratica padrdo entre as empresas (GRI, 2016). Para a GRI, o compromisso da

empresa com a producéo desses relatérios € considerado como um caminho para as
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organizacfes se tornarem mais sustentaveis e contribuirem para o desenvolvimento
sustentavel.

Cinco conjuntos de diretrizes GRI foram publicados até o momento. As
primeiras diretrizes foram langadas em 2000, e em 2002 foi publicada uma nova
versao, a partir dos diversos feedbacks fornecidos por empresas que adotaram as
primeiras diretrizes. Em 2006, a GRI lancou a G3, uma versdao melhorada que foi
atualizada com a versao G3.1, publicada em marco de 2011. As diretrizes GRI mais
recentes (G4) foram publicadas em maio de 2013, com o objetivo de facilitar o seu
uso e aumentar a adesdo das empresas na pratica da publicacdo de relatorios de
RSC/sustentabilidade.

A versdo GRI-G4 alterou a metodologia geral do relatério de comunicacao e
incorporou divulgagéo de informagdes sobre governanca e cadeia de suprimentos das
empresas. Os ajustes tiveram foco em um maior alinhamento com outros modelos de
relatérios como o Pacto Global da Organizacédo das Nac6es Unidas e da Organizacao
para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE). Duas das principais
inovacdes destacadas para essa versao sao a possibilidade de producdo on-line do
relatorio e a criagdo de diretrizes especificas sobre temas relevantes por setor (KPMG,
2014).

As empresas elaboram os relatérios GRI conforme as diretrizes fornecidas pela
instituicho. Essas diretrizes identificam as informagcbes a serem divulgadas,
consideradas relevantes e essenciais para a organizacdo e seus stakeholders. O
conteudo do relatério € divido em trés partes: perfil, forma de gestédo e indicadores de
desempenho. Os indicadores de desempenho consistem em informacdes
comparaveis sobre o desempenho econémico, ambiental e social da organizacao. O
guadro 1 apresenta os indicadores de desempenho GRI-G3 (GRI, 2006), nas suas
trés dimensoes.

Distribuidos nas dimensfes econdmica, ambiental e social, o GRI G3
estabelece, portanto, 79 indicadores de desempenho social corporativo. Desses, 9
séo de desempenho econdémico, 30 de desempenho ambiental e 40 de desempenho
social. Além desses indicadores, a GRI disponibiliza indicadores adicionais para
alguns setores econémicos especificos (GRI, 2006).

De acordo como as diretrizes GRI, a dimensdo econémica da sustentabilidade
se refere aos impactos da organizacdo sobre as condicdes econdmicas de seus

stakeholders e sobre os sistemas econdmicos em nivel local, nacional e global. Os
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indicadores econdmicos ilustram o fluxo de capital entre diferentes stakeholders e os
principais impactos econémicos da organizacao sobre a sociedade como um todo. A
dimensdo ambiental se refere aos impactos da organizacao sobre sistemas naturais

Vivos e ndo vivos, incluindo ecossistemas, terra, ar e agua.

Quadro 1 - Dimensdes e categorias de indicadores de desempenho GRI G3

Dimensbes Categorias N°indicadores
Desempenho Econbémico 04
Econdmica Presenca no Mercado 03
Impactos Econdémicos Indiretos 02
Materiais 02
Energia 05
Agua 03
Biodiversidade 05
Ambiental Emisséo de Efluentes e Residuos 10
Produtos e Servicos 02
Conformidade 01
Transporte 01
Geral 01
Social Praticas Trabalhistas e Trabalho Decente 14
Direitos Humanos 09
Sociedade 08
Responsabilidade pelo Produto 09

Fonte: diretrizes GRI G3 (GRI, 2006).

Ja a dimenséao social se refere aos impactos da organizacdo nos sistemas
sociais nos quais opera. Os aspectos especificos referentes a praticas trabalhistas
baseiam-se em normas internacionalmente reconhecidas, tais como: Declaracéo
Universal dos Direitos Humanos, da Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU);
Convencao das Nacdes Unidas (Pacto Internacional de Direitos Civis e Politicos e
Pacto Internacional dos Direitos Econémicos, Sociais e Culturais); Convencao sobre
a Eliminacéo de todas as Formas de Discriminagdo Contra as Mulheres (CEDAW);
Declaracdo da Organizagéo Internacional do Trabalho (OIT) sobre os Principios e
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Direitos Fundamentais no Trabalho; Declaracdo e Programa de A¢ao de Viena (GRI,
2016).

As categorias de desempenho social possuem subdivisdes para cada uma
delas. Essas subdivisbes, como também a descricdo de cada indicador de
desempenho GRI-G3, podem ser vistas detalhadamente no apéndice A deste
trabalho.

Para que uma empresa possa declarar que seu relatério de RSC foi
desenvolvido de acordo com as diretrizes da GRI, devem ser seguidos alguns
padroes. Um deles, é a declaracdo do nivel em que aplicaram a Estrutura de
Relatérios da GRI por meio do sistema de “Niveis de Aplicagao”. Como o objetivo de
atender as necessidades de empresas que estdo iniciando no processo de
evidenciacgéao, o sistema para a producdo do relatério G3 ou G3.1 apresenta trés niveis
de aplicacao: A, B e C. Cada nivel de aplicagdo indica a cobertura ou abrangéncia da
estrutura do relatério. Além disso, a organizacdo podera autodeclarar um ponto a mais
(+) em cada nivel (por exemplo, C+, B+, A+), caso tenha sido utilizada
verificacdo/auditoria externa, ou solicitacdo a GRI que examine a autodeclaracéo
(GRI, 2006).

Para a versédo G4 das diretrizes GRI, houve uma mudanca na classificacdo dos
niveis de aplicacdo. Foram extintos os niveis de aplicacdo e a classificacdo de
conteudo relatado passou a ser: essencial (core) e abrangente (comprehensive). Para
o relatério abrangente, torna-se obrigatorio relatar todas as informacgfes de perfil,
formas de gestéo e indicadores essenciais, além de uma declaracao de conformidade
da alta gestdo da empresa (GRI, 2016).

Marimon et al. (2012) avaliaram a difusdo do GRI em diferentes regides do
mundo e identificaram uma evolu¢do muito significativa para a primeira década deste
século. Enquanto no ano de 1999 apenas 06 empresas publicaram relatério GRI, esse
ndamero aumentou para 1.656 em 2010. A Europa, por ter importantes agdes de RSC
em desenvolvimento, se destaca entre as demais regifes. O detalhamento dessa
evolucao pode ser visto na tabela 1.

Conceigcdo, Dourado e Silva (2012) avaliaram a pratica de evidenciacdo
voluntaria empresarial na América Latina nesse mesmo periodo e destacaram o fato
de que o Brasil representou mais de 50% das empresas que publicaram relatérios GRI

em 2010 no continente.
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Tabela 1 - Relatérios GRI por area geografica e em escala mundial
América  América

Africa Asia Europa Oceania  Total mundial
Latina do Norte

1999 0 1 0 0 5 0 6
2000 3 7 1 2 1 15
2001 1 1 15 2 6 9 34
2002 8 3 22 9 31 12 85
2003 2 3 54 5 31 10 105
2004 22 8 115 9 47 14 215
2005 23 29 180 17 50 23 322
2006 25 39 223 51 70 40 448
2007 24 85 342 80 27 48 606
2008 51 185 457 141 38 71 943
2009 54 304 647 189 83 90 1.367
2010 55 367 829 258 66 81 1.656

Fonte: adaptado de Marimon et al. (2012)

Considerando que o GRI representa um importante instrumento para medir e
relatar desempenho econdmico, social e ambiental das empresas (KARAGIORGOS,
2010; WILBURN; WILBURN, 2013), € possivel que esse crescimento no numero de
publicacdes de RSC indique a percepcdo das empresas de provaveis beneficios

adicionais com a divulgacédo do desempenho social corporativo nesse padrao.

2.5 RSC E DESEMPENHO FINANCEIRO

Parte dos estudos que abordam a RSC faz a andlise da sua relacdo com o
desempenho financeiro das empresas. As pesquisas geralmente procuram identificar
Se empresas que incorporam na sua estratégia de gestdo certas iniciativas de RSC
apresentam melhores resultados financeiros. Nesses casos, € possivel verificar um
namero crescente de resultados que mostram uma correlacdo positiva estre as
variaveis de RSC e DF (FROOMAN, 1997; GRIFFIN; MAHON, 1997; WADDOCK;
GRAVES, 1997; KEY; POPKIN, 1998; ROMAN; HAYIBOR; AGLE, 1999;). Apesar
disso, alguns estudiosos ponderam que esses achados devem ser analisados com
cuidado, considerando as dificuldades para definir uma medida de desempenho
abrangente e eficiente para avaliar RSC (GRIFFIN, 2000; ROWLEY; BERMAN, 2000).

Orlitzky, Schmidt e Rynes (2003, p. 423) realizaram uma meta-analise
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estatistica de 388 resultados de 52 estudos sobre as relacdes entre RSC e DF e
concluiram gue "existe uma associacao positiva entre essas variaveis, de acordo com
os setores e contextos dos estudos”. Além disso, eles concluiram que essa relacéo
universalmente positiva varia (de altamente positiva para moderadamente positiva) de
acordo com os efeitos de fatores como a reputacao, uso de medidas de desempenho
de mercado e o nivel de evidenciacédo de RSC.

Margolis, Elfenbein e Walsh (2009) também realizaram uma meta-analise de
251 resultados de 214 estudos sobre a relacdo entre RSC e DF e encontraram
evidéncias que indicam relacdo positiva, embora fraca, entre as variaveis. Com
método semelhante, Beurden e Géssling (2008) analisaram 34 estudos que avaliaram
arelacao entre DSC e DF, publicados apds 1990, e identificaram que a maioria desses
estudos (68%) encontrou uma relacdo positiva entre as variaveis. Além disso,
variaveis como tamanho, setor, pesquisa e desenvolvimento (P&D) e o risco se
mostraram moderadores importantes influenciando essa relacéo.

Nesse campo de estudo, um dos principais desafios tem sido a selecdo dos
indicadores para os construtos de RSC e DF. No levantamento feito por Orlitzky,
Schmidt e Rynes (2003), foi visto que o desempenho financeiro das empresas tem
sido medido basicamente de trés formas: medidas contdbeis, medidas de mercado e
surveys. Os autores explicam que a primeira abordagem representa a ideia da
eficiéncia interna da empresa, enquanto a segunda mostra o grau de satisfacdo dos
acionistas e a ultima fornece uma viséo subjetiva do seu desempenho financeiro.

Na escolha dos indicadores financeiros, uma questao principal € sobre o uso
de indicadores contabeis ou indicadores de mercado. Entre os indicadores contabeis
mais utilizados em estudos dessa natureza estdo aqueles que representam o
desempenho financeiro obtido a partir das politicas de gestéo interna da empresa, ou
seja, os indicadores publicados em relatorios contdbeis de balanco patrimonial e
demonstrativo de resultado do exercicio. Nesse caso, as variaveis mais comuns
encontradas sao: retorno sobre o ativo (return on assets - ROA), retorno sobre as
vendas (return on sales - ROS) e retorno sobre o patriménio liquido (return on equity
- ROE) (WADDOCK; GRAVES, 1997; ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES, 2003;). Apesar
de bastante utilizados, os indicadores contdbeis exigem atencéo devido as diferencas
entre os procedimentos contabeis adotados por cada empresa, 0 que pode levar a
distor¢des nos resultados. McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988) recomendam que

ao utilizar indicadores contabeis, sejam inseridas variaveis que controlem o risco ou
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caracteristicas do setor, como por exemplo, as instituicbes bancéarias, por
apresentarem contabilidade diferenciada.

Alguns dos indicadores de desempenho de mercado mais comuns nos estudos
empiricos sobre a relacdo RSC e DF sé&o: razdo preco/lucro, lucro por acao,
crescimento das vendas e Q de Tobin (WALLS, PHAN; BERRONE, 2011,
BOAVENTURA,; DA SILVA; BANDEIRA-DE-MELLO, 2012; AMEER; OTHMAN, 2012;
CHEN; FELDMANN; TANG, 2015). Esses indicadores estéo sujeitos a for¢cas que vao
além do controle da gestao da empresa e refletem a nog¢do de que os acionistas sdo
os stakeholders primérios e que a satisfacédo deles determina o destino da empresa.
Desta forma, considerando as limitagcdes de cada uma das medidas apresentadas,
muitos estudos utilizam tanto indicadores contabeis quanto de mercado como medida
de desempenho financeiro.

Quanto aos indicadores de DSC, as dificuldades s&o ainda maiores.
Considerado um construto multidimensional que avalia a postura geral da empresa
em relacdo a sociedade, RSC precisa medir o comportamento da organizacdo em
dimensdes das mais variadas como: controle da poluicdo, aspectos de género e
minorias, relagdes com clientes e com a comunidade, programas filantrépicos, entre
outras (WADDOCK; GRAVES, 1997).

Entre os diferentes padrbes e indicadores de responsabilidade social
corporativa existentes, as diretrizes GRI s&o consideradas a principal referéncia para
a criagcdo e andlise de relatdrios de sustentabilidade em empresas (FIFKA; DRABBLE,
2012; MONTIEL; DELGADO-CEBALLOS, 2014). Os indicadores GRI, abrangem os
aspectos do triple bottom line e permitem diversas formas de analise comparativa

entre as empresas.

2.6 O MODELO TEORICO E AS HIPOTESES DO ESTUDO

A evolucéo do conceito de RSC, ao longo de mais de 40 anos de pesquisas,
tem direcionado estudos para o desenvolvimento de medidas de desempenho
aplicaveis a esse conceito. Parte dos estudos empiricos avalia a relagdo entre a
responsabilidade social corporativa e o desempenho financeiro das empresas. Os
resultados ainda ndo sdo conclusivos e apontam para dificuldades metodoldgicas e
conceituais. Para reduzir essas divergéncias e consolidar as medidas e indicadores

existentes, tem aumentado o niUmero de pesquisas empiricas nesse campo.
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O modelo tedrico definido para o presente estudo, ilustrado na figura 2, foi
baseado nos conceitos e trabalhos empiricos identificados na literatura, que
relacionam as praticas de responsabilidade social corporativa a melhoria do
desempenho financeiro das empresas (ORLITZKY, SCHMIDT; RYNES, 2003;
BEURDEN; GOSSLING, 2008; MARGOLIS, ELFENBEIN; WALSH, 2009).

Figura 2 - Modelo tedrico do estudo

Varidveis Varidveis
Independentes Dependentes

Novo
Mercado

Dimensdes de
RSC

Ambiental

0000

Verificacéo

Fonte: Elaborado pela autora (2016)

As variaveis explicativas do modelo foram calculadas pelo indice de
evidenciacéo dos indicadores de desempenho estabelecidos nas diretrizes da Global
Reporting Initiative (GRI). Essas varidveis foram consideradas robustas e
representativas para o estudo, dado que esses indicadores abrangem as dimensodes
econdmica, ambiental e social do conceito de RSC e sdo mundialmente aceitas como
padrdo de evidenciacdo voluntaria. Além das variaveis de evidenciacdo de RSC,
algumas variaveis de controle foram integradas ao modelo de andlise. S&o elas: a
participacdo das empresas no indice de sustentabilidade empresarial (ISE) da
BM&FBOVESPA, a adesdo ao nivel de governanca corporativa novo mercado
também estabelecido pela BM&FBOVESPA; o tamanho da empresa representado
pelo logaritmo natural do total do ativo e a submisséo do relatorio de RSC/GRI a

verificagdo externa.
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O desempenho financeiro, também considerado como um conceito
multidimensional, foi representado no presente estudo por variaveis de desempenho
contabil e de desempenho de mercado. As variaveis de desempenho contabil
utilizadas foram: retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre as vendas (ROS) e retorno
sobre o patriménio liguido (ROE). O indicador de resultado de mercado utilizado foi o
crescimento das vendas (CRV). Estes indicadores de desempenho financeiro sao
considerados teoricamente consolidados para estudos dessa natureza (CHEN;
FELDMANN; TANG, 2015; WANG; DOU; JIA, 2015).

A hipétese do impacto de RSC sobre DF estd baseada na teoria dos
stakeholders. Essa teoria sugere que conhecer a hecessidade dos varios stakeholders
da corporacao e atender aos seus interesses, aumenta a reputacao da empresa e isso
causara um impacto positivo no seu desempenho financeiro (FREEMAN, 1984). Por
outro lado, desapontar esses grupos de stakeholders pode gerar um impacto negativo
(PRESTON; O'BANNON, 1997).

Nesse sentido, as organizacdes com melhores praticas de RSC deverdo
apresentar maiores niveis de evidenciacdo, com o objetivo de alcancar vantagens
competitivas (GARCIA-SANCHEZ; FRIAS-ACEITUNO; RODRIGUEZ-DOMINGUEZ,
2013). Considerando que essa vantagem competitiva pode se refletir em melhor
desempenho financeiro para a empresa, a evidenciacdo de RSC pode ser utilizada
como uma medida de desempenho para estudos da relacdo entre RSC e DF
(ULLMANN, 1985; AL-TUWAIJRI; CHRISTENSEN; HUGHES, 2004; MARGOLIS;
WALCH, 2009; AMEER; OTHMAN, 2012). Dessa forma, com o objetivo de avaliar as
relacGes entre evidenciacdo de RSC e desempenho financeiro no contexto do Brasil,
e considerando os estudos que mostram a existéncia de relacéo positiva entre essas
variaveis (ORLITZKY, SCHMIDT; RYNES, 2003; BEURDEN; GOSSLING, 2008;
MARGOLIS; ELFENBEIN; WALSH, 2009; CHEN; FELDMANN; TANG, 2015), foi

estabelecida a seguinte hip6tese a ser testada:

Hi: O nivel de evidenciacdo de responsabilidade social corporativa, nas
dimensdes econdmica, ambiental e social influencia positivamente o desempenho

financeiro das empresas brasileiras de capital aberto.

As bolsas de valores geralmente utilizam indices de reputacdo para a

classificagdo de investimentos socialmente responsaveis. No Brasil, a
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BM&FBOVESPA utiliza os critérios do ISE para classificar empresas listadas na bolsa
gue atendem a critérios de governanca e de responsabilidade corporativa baseados
no “Triple Bottom Line”. Nessa perspectiva, varios estudos analisam se empresas
incluidas em indices de sustentabilidade como o Dow Jones Sustainability Index
(DJsSI), por exemplo, apresentam melhores resultados no seu desempenho financeiro
(PRESTON; O’'BANNON, 1997; MCWILLIAMS; SIEGEL, 2000; LOPEZ; GARCIA;
RODRIGUEZ, 2007). Existe uma expectativa de que empresas de uma carteira
diferenciada apresentem desempenho social corporativo favoravel e que esse
resultado se reflita no seu desempenho financeiro. Para tanto, sera testada a seguinte

hipotese:

H.: Fazer parte da carteira de empresas do ISE interfere no desempenho

financeiro das empresas brasileiras de capital aberto.

A governanca corporativa cria mecanismo de incentivo e monitoramento para
assegurar que as decisdes dos administradores estejam sempre alinhadas com o
interesse da empresa. No Brasil, O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC) define as boas praticas de governanca com base nos principios da
transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa (IBGC,
2015). Entre os segmentos diferenciados de governanca corporativa criados pela
BM&FBOVESPA, o Novo Mercado estabelece que as empresas que aderirem a esse
segmento devem obedecer a um regulamento que contempla regras de transparéncia,
de dispersdo acionaria e de equilibrio de direitos entre acionistas controladores e
minoritarios (BOVESPA, 2015). Considerando o incentivo a transparéncia e o dialogo
com os stakeholders, alguns estudos avaliaram as relagbes entre governanca
corporativa e variaveis, tais como evidenciacdo de RSC e desempenho financeiro das
empresas (CATAPAN; COLAUTO, 2014; JIZI et al., 2014; YOUNG; THYIL, 2014;).

Nesse sentido, a seguinte hipétese foi proposta:

Hs: Fazer parte do nivel diferenciado de governanca corporativa novo mercado

interfere no desempenho financeiro das empresas brasileiras de capital aberto.

Caracteristicas especificas de setores econdémicos no qual as empresas atuam

também séo consideradas nos estudos que avaliam a relagdo entre evidenciacao de
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RSC e DF (ULLMANN, 1985; WADDOCK; GRAVES, 1997; ORLITZKY; SCHMIDT;
RYNES, 2003; CHEN; FELDMANN; TANG, 2015). Nesse caso, fatores como o
ambiente de competitividade, a forca dos stakeholders, riscos regulatérios ou
atividades de alto impacto ambiental podem interferir tanto no nivel de evidenciacdo
de RSC como em seu desempenho financeiro. Para testar essa relagéo, a seguinte

hipotese foi estabelecida:

Hs: O setor econbmico de atuacao interfere no desempenho financeiro das

empresas brasileiras de capital aberto.

Alguns estudos mostraram que os resultados da relacdo entre RSC e DF
podem ter a interferéncia do tamanho da empresa (WARTICK; COCHRAN, 1985;
WOOD; JONES, 1995; WADDOCK; GRAVES, 1997; FERNANDEZ-FEIJOO,
ROMERO; RUIZ, 2014; MUTTAKIN; KHAN, 2014). Considera-se que empresas
menores ndo realizam ou ndo evidenciam acdes socialmente responsaveis de forma
tdo ostensiva quanto as de maior porte e esse fator pode afetar o seu resultado

financeiro. Para avaliar esse efeito foi estabelecida a seguinte hipétese:

Hs: O tamanho interfere na relacdo entre a evidenciagdo de RSC e o

desempenho financeiro das empresas brasileiras de capital aberto.

Quanto a evidenciacao de RSC, a empresa tem as seguintes escolhas: (1) ndo
evidenciar informacdes sobre iniciativas de RSC; (2) evidenciar por meio de relatdrios
anuais, sem que estes relatorios sejam verificados; (3) ter seus relatérios de RSC
verificados pela GRI, para determinar se estdo elaborados de acordo com as
diretrizes; e (4) submeter o relatorio a verificacdo de uma terceira parte (auditoria
externa) para assegurar que eles foram preparados de acordo com as diretrizes da
GRI.

Qualquer davida gerada sobre a validade das informacdes socioambientais
divulgadas nos relatérios de RSC podem produzir impactos na imagem da empresa
perante seus stakeholders. Na busca por uma alternativa a esse tipo de situagao, a
verificacdo ou auditoria externa desses relatérios podem oferecer maior seguranca,
legitimidade e credibilidade para as informacdes. Nesse sentido, alguns estudos

mostram que a verificacdo externa pode refletir no aumento dos niveis de
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evidenciacdo de RSC (MORONEYA; WINDSORB; AW, 2012). Para os relatérios da
GRI, a verificacdo externa pode ser realizada por terceiros ou pela prépria GRI e
consiste na avaliagdo dos processos organizacionais e na qualidade das informacdes
prestadas. Para avaliar o efeito da verificagdo externa dos relatérios GRI foi

estabelecida a seguinte hipotese:

He: A submissédo do relatorio de RSC a verificacdo externa interfere no

desempenho financeiro das empresas brasileiras de capital aberto.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos utilizados
na realizacdo da pesquisa. As secOes estdo estruturadas da seguinte forma: a
primeira sec¢ao traz a especificagcdo do problema de pesquisa; a segunda trata da
caracterizacdo da pesquisa; a terceira diz respeito ao delineamento da pesquisa; a
guarta evidencia os métodos de coleta e analises empregados no tratamento dos
dados; a quinta secéo traz um quadro resumo da pesquisa e a sexta se¢ao trata da

definicdo constitutiva e operacional das variaveis.

3.1 ESPECIFICACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Conforme mencionado no capitulo introdutorio e fundamentado pelo referencial
tedrico, apresentado no segundo capitulo, este estudo buscou responder a seguinte

pergunta de pesquisa:

Qual a relacdo entre a evidenciacdo da responsabilidade social
corporativa (RSC) e o desempenho financeiro (DF) das empresas brasileiras de
capital aberto que publicaram relatérios de RSC de acordo com as diretrizes da

Global Reporting Initiative - GRI?

O aprofundamento tedrico e andlises de dados empiricos, seguindo com rigor
os procedimentos metodoldgicos estabelecidos, foram fundamentais para o alcance

de resultados satisfatorios na busca pela resposta a esta pergunta de pesquisa.

3.2 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

A definicdo do tipo de pesquisa € fundamental para a escolha de uma
metodologia adequada aos objetivos do estudo. Com base nos critérios de
classificacdo de Gil (2010) e Vergara (2013), € possivel definir a presente pesquisa,
guanto aos meios como bibliografica e documental e quanto aos fins como explicativa
e descritiva.

A pesquisa pode ser classificada como bibliografica por ter se utilizado de

teorias e resultados de estudos empiricos publicados no meio cientifico para formular
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a base tedrica, fundamentar analises dos dados empiricos e fornecer subsidios para
comparacdes dos resultados produzidos. Além disso, caracteriza-se como
documental, por ter como fonte de dados empiricos os relatérios financeiros e de
responsabilidade social corporativa produzidos pelas empresas e disponibilizados nos
meios eletronicos tradicionais.

Quanto aos fins, pode ser classificada como explicativa e descritiva, pois teve
como preocupacao identificar as relacfes que determinam ou que contribuem para o
desempenho financeiro das empresas. Além disso, descreve caracteristicas de
determinados grupos de empresas com comportamentos especificos na amostra.

A primeira fase do estudo teve uma abordagem qualitativa, pois foi realizada
a coleta e analise dos relatorios de RSC publicados de acordo com as diretrizes GRI,
pelas empresas de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA. Buscou-se, nessa
fase, identificar variaveis e informacg@es evidenciadas pelas empresas entre o periodo
de 2010 e 2014, que pudessem ser relevantes para a classificacdo da amostra.
Visando uma andlise comparativa e temporal, por definicdo, a amostra deveria ser
composta por empresas de capital aberto com sede no Brasil, independentemente de
seu porte ou setor, que publicassem, em anos seguidos, os relatérios de
responsabilidade social corporativa, conforme as diretrizes da GRI.

Apoés definida a amostra e o periodo de estudo, foi realizado o processo de
codificacédo e geracao dos indices de evidenciacdo de RSC, por empresa e por ano,
a partir da identificacdo do relato dos indicadores de desempenho econdmico,
ambiental e social, conforme previsto nas diretrizes da GRI. A andlise qualitativa
também foi realizada nos demonstrativos financeiros das empresas, com a finalidade
de identificar dados e calcular os indices de desempenho financeiro necessarios ao
estudo. Nesta fase, foi utilizada a técnica de Andlise de Conteudo, considerando que
a descricao e a codificagdo das mensagens se apresentam fundamentais para a
tabulacéo e a interpretacéo dos dados obtidos (BARDIN, 2004). Na segunda etapa do
estudo, a abordagem foi quantitativa, considerando a natureza das variaveis
estabelecidas no modelo de analise, para a qual foram utilizadas técnicas de analise
estatistica multivariada. Os dados foram organizados em painel para a verificacdo
mais adequada das relagcdes entre indicadores de evidenciacdo de RSC e
desempenho financeiro. A relacdo entre algumas variaveis de perfil e contexto das
empresas e dos relatorios de RSC também foi observada, considerando o

desempenho financeiro das empresas.
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Em relacdo ao paradigma epistemoldgico utilizado neste trabalho, pode-se
caracterizar esta pesquisa como positivista. A légica da pesquisa pode ser
classificada como hipotético-dedutiva, considerando que parte de uma referéncia
tedrica e de hipdteses estabelecidas e busca em dados empiricos a refutacdo dessa
teoria ou hipéteses.

O presente trabalho pode ser caracterizado como uma pesquisa de natureza
aplicada, dado que seus resultados podem gerar novos conhecimentos a partir do
emprego de conhecimentos bésicos aplicados a um novo processo. Nesse caso,
resultados da relacdo entre os indices de evidenciagdo de RSC e indices de
desempenho financeiro podem motivar gestores a desenvolver estratégias
relacionadas a inciativas sociais e ambientais, que possam gerar ganhos, tanto para
0s acionistas, como para os demais stakeholders envolvidos no negécio.

Quanto a ocorréncia do evento pesquisado, o presente estudo pode ser
classificado como ex-post facto, uma vez que foram avaliados dados de resultados
financeiros e de responsabilidade social referentes aos anos de 2011 e 2012. A
analise de série temporal realizada no presente estudo oferece maiores possibilidades
de achados empiricos e promove maior robustez aos resultados. Considerando esses

fatores, foi utilizado um modelo de andlise de regressdo com dados em painel.

3.3 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Para o presente estudo, a populagéo foi constituida por todas as empresas
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo - BM&FBOVESPA em junho de 2014. Os
dados financeiros dessas empresas séo de conhecimento publico, viabilizando, assim,
estudos dessa natureza. ApOs a realizacdo de pesquisas ao portal da
BM&FBOVESPA foram identificadas e classificadas por setor econémico 574
empresas nacionais e estrangeiras de capital aberto. Considerando o direcionamento
do estudo para a analise de empresas com sede no Brasil, bem como a possibilidade
de variacdo nos modelos contabeis e de apresentacdo de dados financeiros, foram
retiradas da amostra 80 organizacdes estrangeiras listadas na BM&FBOVESPA que
negociam certificados de depésitos denominados Brazilian Depository Receipts
(BDR), por meio de instituicbes depositarias no Brasil.

Tendo como diretriz principal do estudo a analise da evidenciacdo das

iniciativas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) das empresas, os relatorios
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de RSC/sustentabilidade publicados periodicamente representaram uma das mais
relevantes fontes de dados da pesquisa. Desta forma, buscou-se identificar, entre as
494 empresas listadas, com sede no Brasil, aquelas que produziram relatorio de
RSC/sustentabilidade entre os exercicios de 2009 e 2013 (disponibilizados ao publico
entre 0s anos de 2010 e 2014). O periodo de andlise justifica-se pela atualidade dos
dados e por representar um momento de ampla adesdo das empresas brasileiras ao
processo de evidenciacdo de RSC, conforme tendéncia ja observada em pesquisas
realizadas no Brasil (CONCEICAQ; DOURADO; SILVA, 2012; CAMPOS et al., 2013;
OLIVEIRA et al., 2014).

Diante da inexisténcia de um modelo padrdo para as publicacbes desses
relatorios, foram considerados como referéncias, para o estudo, os relatorios
socioambientais elaborados de acordo com as diretrizes propostas pela instituicdo
Internacional Global Reporting Initiative (GRI). Tais diretrizes sdo reconhecidas
mundialmente como um padré&o abrangente e consistente para os relatos de aspectos
econdmicos, ambientais e sociais de iniciativas corporativas (BROWN; JONG; LEVY,
2009; MARIMON et al., 2012).

A internet foi utilizada como a principal fonte de dados na busca dos relatérios
de RSC/GRI a serem analisados. Tal ferramenta é considerada como 0 meio mais
abrangente, interativo e de menor custo para divulgacdo das iniciativas sociais e
ambientais das empresas (ADMANS; FROST, 2006; MORHARDT, 2010). Para a
coleta de dados, foram realizadas pesquisas com o buscador Google, no site oficial
da GRI, como também no site da BM&FBOVESPA e portais institucionais das
empresas listadas.

O objetivo das buscas foi identificar quais das empresas produziram relatérios
de responsabilidade social corporativa de acordo com as diretrizes da GRI,
considerando o periodo de 2009 a 2013, e se os relatorios estavam disponiveis para
download ou consulta on-line. Além disso, buscou-se identificar se eles apresentavam
0 sumario ou indice que mostra quais os indicadores GRI foram evidenciados pela
empresa e indica a pagina do documento onde consta o relato. A disponibilidade do
sumario é recomendada pela GRI e consistiu em elemento fundamental para o
presente trabalho, pois garantiu a agilidade na composicdo dos indices de
evidenciagdo de RSC, como também a verificacdo de detalhes das informacdes
relatadas. No processo de buscas pelos relatérios de RSC/GRI foram vinculados o

nome de cada empresa listada e o ano de referéncia a termos como:
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“responsabilidade social corporativa”; “sustentabilidade”; “relatério anual”; “relatério de
sustentabilidade”; “relatério socioambiental”; “balangco social”; “global reporting
initiative” e “GRI”.

Apesar da publicacdo de relatérios de RSC néo ser obrigatoria na maioria dos
paises, estudos mostram a forte adeséo das empresas em todo o mundo ao padréao
GRI para evidenciacao voluntaria dessas iniciativas (BROWN; JONG; LEVY, 2008;
MARIMON et al., 2012; KPMG, 2014). A pesquisa de Concei¢ao, Dourando e Silva
(2012) mostrou que na América Latina o numero de empresas que publicaram
relatorios GRI passou de 11 em 2004 para 263 em 2010, com destaque para o Brasil
gue representou mais de 50% do total de relatérios publicados na América Latina em
2010.

Seguindo essa tendéncia, os dados do estudo apontaram para a continuidade
desse crescimento por mais alguns anos no Brasil, como mostra a figura 3. Das
empresas listadas na BM&FBOVESPA, com sede no pais, foram identificadas 141
gue produziram um ou mais relatérios de sustentabilidade de acordo com as diretrizes
da GRI no periodo de 2009 a 2013.

Figura 3 - Total de empresas de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA que
produziram RSC/GRI no periodo 2009-2013 (publicados entre 2010 e 2014)
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Fonte: Elaborado pela autora (2016).

Muitas dessas empresas ja evidenciavam suas iniciativas de RSC utilizando
um padréo de relatério socioambiental denominado Balanco Social, proposto em 1997
pelo Instituto Brasileiro de Andlises Sociais e Econdmicas (IBASE). Entretanto, ap6s

a divulgacdo mundial, em 2006, da versdo G3 das diretrizes GRI, iniciou-se um
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processo de migragéo das empresas para este padréo internacional de evidenciagao.

O estudo mostrou um aumento gradativo, até 2012, na adesao a evidenciacao
de RSC por meio da producdo de relatorios GRI. Entre essas empresas, foram
identificados relatérios elaborados de acordo com diferentes versdes das diretrizes
GRI: a versdo G3, lancada em 2006, a G3.1, de 2011 e a G4, Uultima versdo das
diretrizes, lancada em 2013.

A tendéncia de crescimento da evidenciacdo voluntéria, observada entre 2009
e 2012, para empresas do Brasil, ja havia sido identificada em nivel mundial por Ortas
e Moneva (2011), em anos anteriores. Os autores observaram um aumento
significativo nas adesfes ao padrdo GRI, por regido, entre os anos de 2002 e 2008,
registrando o maior nimero de publicacbes RSC/GRI na Europa e Asia,
respectivamente além do significativo aumento nas adesfes a esse padrdo para as
empresas do Brasil e Chile. Oliveira et al. (2014) também identificaram essa evolugdo
e destacaram que, considerando o numero de publicacées GRI, o Brasil se colocou,
em 2008, em terceiro lugar, superado apenas pela Espanha e EUA.

A reducéo ocorrida em 2013 no namero de relatorios GRI produzidos entre as
empresas estudadas pode ser avaliada por diferentes aspectos. Uma andlise desses
relatérios mostrou se tratar de um ano de transi¢cdo para grande parte das empresas
gue passou a adotar as novas diretrizes GRI/G4, lancadas neste ano. Essas novas
diretrizes trouxeram mudancas conceituais e estruturais no padrdo do relato,
estabelecendo maior foco nas atividades relevantes e de maior impacto nas
operacoes das empresas (GRI, 2016).

Além disso, eventos importantes que ocorreram no Brasil, como os efeitos da
crise econdbmica mundial e de operacfes anticorrupcéo realizadas em importantes
empresas do pais, também podem ter afetado o numero de relatérios RSC/GRI
produzidos em 2013 e publicados em 2014.

Quanto a esses aspectos, estudos realizados nos Estados Unidos e em paises
da Europa apontam a crise econémica como fator que pode levar a reducdo no
desempenho ou no nivel de evidenciagio de RSC nas empresas
(KARAIBRAHIMOGLU, 2010; GIANNARAKIS; THEOTOKAS, 2011; RODOLFO,
2012). A incerteza econdmica, os altos custos das iniciativas RSC e o foco nos
objetivos estritamente econdmicos podem levar 0os gestores a estratégias de gastos
mais conservadoras. Apesar disso, Giannarakis e Theotokas (2011) destacaram que

manter projetos de RSC em tempos dificeis pode ser fator de diferenciacdo, uma
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oportunidade de construir e sustentar uma marca, a confianga dos consumidores, ou
mesmo redefinir a relacdo entre a empresa e a sociedade.

Dando sequéncia ao processo de selecdo da amostra, foram analisadas as
informacdes de perfil e atividades das empresas disponiveis nos relatorios RSC/GRI
e nos portais institucionais. Nessa fase houve um novo refinamento da amostra, a
partir dos seguintes critérios: (1) foram retiradas da amostra as empresas que faziam
parte de grupos empresariais e suas informacdes de RSC ja estavam contempladas
nos relatérios das suas controladoras, que permaneceram no estudo; (2) também
foram retiradas da amostra empresas que publicaram relatérios com resultados
bianuais, pois alterava o padrao de analise anual de desempenho; (3) e as empresas
gue publicaram apenas um relatorio ao longo do periodo considerado no estudo.

Por fim, foram analisados todos os relatérios RSC/GRI das empresas que
permaneciam na amostra, produzidos entre os anos de 2009 e 2013, com o objetivo
de verificar a versdo das diretrizes GRI adotada em cada relato, como também a
regularidade anual dessas publicacfes por empresa. A analise mostrou que o periodo
entre 2011 e 2012 concentrou 0 maior numero de empresas (73) com producao e
publicacdo regular dos relatorios GRI.

Verificou-se também que 2013 representou um ano de forte adesdo das
empresas a versdo G4 das diretrizes GRI, o que modificou, de maneira razoavel, o
conjunto de informacdes relatadas, em comparacao aos anos anteriores.

Dessa forma, decidiu-se por realizar o estudo com as 73 empresas que
produziram relatérios RSC/GRI regularmente entre os anos de 2011 e 2012 e os
publicaram entre 2012 e 2013. Nesse caso, como foram considerados para o estudo
os relatérios elaborados de acordo com as diretrizes G3 e G3.1 (por representarem
maior aderéncia das empresas a estes padrdes), para efeito de uniformidade, cinco
indicadores de desempenho adicionais, constantes na versao G3.1 foram
desconsiderados na composi¢édo dos indicadores de evidenciagdo de RSC deste
estudo. A figura 4 apresenta um resumo do processo de selecdo da amostra descrito

até aqui.



Figura 4 - Resumo do processo de selecdo da amostra
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Foram identificadas 574 empresas de
capital aberto, nacionais e estrangeiras,
listadas na BM&F-BOVESPA em junho
de 2014

Para efeito de uniformidade dos
padrées de dados contdbeis e
financeiros, foram retiradas da amostra
as 80 empresas estrangeiras.

Dados de 494 empresas nacionais
listadas foram pesquisados em busca de
publicagBes de relatérios de
sustentabilidade no padrdo GRI,
produzidos entre 2009 e 2013, periodo
de maior crescimento da evidenciagdo
de RSC no Brasil.

Foram identificadas 141 empresasque
produziram um ou mais relatérios de
sustentabilidade (GRI) entre 2009 e
2013, publicados entre 2010 e 2014,
nas diferentes versdes GRI: G3; G3.1 e
G4

%

A andlise dos relatérios de
sustentabilidade levou a retirada da
amostra de:

1. Empresas que faziam parte de grupos
empresariais, com seus dados ja
publicados no relatério do grupo;

2. Empresas que produziram relatérios
bianuais;

3. Empresas que publicaram apenas um
relatério no periodo.

2011 e 2012 foi o periodo que
concentrou o maior nimero de
empresas com produgdo regular dos
relatérios de sustentabilidade GRI.

Os relatérios produzidos em 2013 e
publicados em 2014 representaram o
momento de transi¢do grande parte das
empresas para o padrdo GRI G4.

A amostra final foi composta por 73
empresas de diferentes setores e portes
que produziram relatérios GRI G3 e
G3.1 entre 2011 e 2012, com publicagdo
dos documentos entre 2012 e 2013.

O padrdo GRI G3 foi 0 adotado pelo
maior nimero de empresas neste
periodo.

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

A lista de empresas constantes na amostra final, classificadas por setor

econdbmico, bem como o seu nome no pregdo da BM&FBOVESPA séo apresentados

no quadro 2.

Quadro 2 - Empresas analisadas no estudo, por setor econdémico

A = NOME NO
SETOR ECONOMICO RAZAO SOCIAL DA EMPRESA PREGAO
EMBRAER S.A. EMBRAER
INDUSTRIAS ROMI S.A. INDS ROMI
Bens Industriais MARCOPOLO S.A. MARCOPOLO
(BNSIND) VALID SOLUCOES E SERV. SEG. MEIOS PAG. VALID
IDENT. S.A.
WEG S.A. WEG
CCR S.A. CCR SA
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E
LOGISTICA S.A. ECORODOVIAS
ETERNIT S.A. ETERNIT
Construcéo e Transporte g\/AEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA EVEN
CNT&TR) =
( GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. GOL
JSL S.A. JSL
MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A. MENDES JR
TECNISA S.A. TECNISA
TPl — TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. TRIUNFO PART
Consumo Ciclico
(CONSCI) LOJAS RENNER S.A. LOJAS RENNER
AMBEV S.A, AMBEV S/A
BRF S.A. BRF SA
Consumo Nao Ciclico CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO P.ACUCAR-CBD
(CONSNC) FLEURY S.A. FLEURY
MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. MARFRIG
MINERVA S.A. MINERVA
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. ~ NOME NO
SETOR ECONOMICO RAZAO SOCIAL DA EMPRESA PREGAO
NATURA COSMETICOS S.A. NATURA
BCO AMAZONIA S.A. AMAZONIA
BCO BRADESCO S.A. BRADESCO
BCO BRASIL S.A. BRASIL
BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A. BANRISUL
BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A. BICBANCO
Financeiros e Outros BCO NORDESTE DO BRASIL S.A. NORD BRASIL
(FIN&OU) BCO PINE S.A. PINE
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. SANTANDER BR
EBA'FBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC BMEBOVESPA
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. ITAUUNIBANCO
MULTIPLAN — EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. | MULTIPLAN
SUL AMERICA S.A. SUL AMERICA
BRASKEM S.A. BRASKEM
CELULOSE IRANI S.A. CELUL IRANI
DURATEX S.A. DURATEX
ELEKEIROZ S.A. ELEKEIROZ

Materiais Basicos
(MTRBAS)

FERTILIZANTES HERINGER S.A.

FER HERINGER

FIBRIA CELULOSE S.A.

FIBRIA

KLABIN S.A. KLABIN S/A
SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. SUZANO PAPEL
VALE S.A. VALE
Petréleo. Gas e PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS PETROBRAS
Biocombustiveis ~
(PG&BIO) QGEP PARTICIPACOES S.A. QGEP PART
Tecnologia da Informacéo
(TECINF) ITAUTEC S.A. — GRUPO ITAUTEC ITAUTEC
Telecomunicacdes Ol S.A. Ol
(TLCOMU) TIM PARTICIPACOES S.A. TIM PART S/A
AES SUL DISTRIB GAUCHA DE ENERGIA S.A. | AES SUL
AES TIETE S.A. AES TIETE
AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. AMPLA ENERG
CIA ESTADUAL DE DISTRIB ENER ELET-
CEEE-D CEEE-D
CIA ESTADUAL GER.TRANS.ENER.ELET-
CEEE-GT CEEE-GT
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS -
CEMIG CEMIG
CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO -
CELPE CELPE
Utilidade Publica CESP — CIA ENERGETICA DE SAO PAULO CESP
(UTLPUB) CIA ELETRICIDADE EST. DA BAHIA -
COELBA COELBA
CIA ENERGETICA DO CEARA — COELCE COELCE
CIA GAS DE SAO PAULO — COMGAS COMGAS
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-
COPASA MG COPASA
CIA PARANAENSE DE ENERGIA — COPEL COPEL
CIA ENERGETICA DO RIO GDE NORTE —
COSERN COSERN
CPFL ENERGIA S.A. CPFL ENERGIA
ELEKTRO — ELETRICIDADE E SERVICOS S.A. | ELEKTRO
CENTRAIS ELET BRAS S.A. — ELETROBRAS ELETROBRAS
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO ELETROPAULO

S.A
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- i NOME NO
SETOR ECONOMICO RAZAO SOCIAL DA EMPRESA EEAS
EDP — ENERGIAS DO BRASIL S A. ENERGIAS BR
LIGHT SA. LIGHT S/A
NEOENERGIA SA. NEOENERGIA
RENOVA ENERGIA SA. RENOVA
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO | SABESP
TRACTEBEL ENERGIA SA. TRACTEBEL
CTEEP — CIA TRANSMISSAO ENERGIA
ELETRICA PAULISTA TRAN PAULIST

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

A amostra final de 73 empresas, considerando o periodo de dois anos de
analise, envolveu 146 observacdes (empresas X ano), com coleta de dados
secundarios para cada observacao. Os dados necessérios ao estudo foram coletados
a partir de fonte publica na internet.

3.4 COLETA E ANALISE DOS DADOS

Para atender aos objetivos da pesquisa foram coletados documentos e
informacbes nos sites das empresas, no portal oficial da GRI, no portal da
BM&FBOVESPA e no banco de dados disponibilizado pelo sistema Economatica®.
Os dados sobre o perfil da empresa e evidenciacdo dos indicadores de RSC foram
coletados dos relatorios anuais e de RSC/Sustentabilidade disponiveis para
downloads ou consulta on-line nos portais das empresas e no portal da GRI.

Amplamente utilizada em investigacdes empiricas que envolvem estudos com
relatérios nado financeiros (PRADO-LORENZO et al., 2009; FIFKA; DRABLLE, 2012;
OTHMAN, AMEER, 2012), a andlise de contetdo foi a técnica adotada para a coleta
de dados e composicao dos indices de evidenciacdo de RSC/GRI. O objetivo inicial
com a técnica foi caracterizar e classificar os relatorios para, em seguida, identificar
guais indicadores RSC/GRI foram evidenciados por cada empresa de forma a calcular
um indice de evidencia¢do de RSC para cada observacéo.

Para a composi¢éo dos indices de evidenciacdo de RSC foram desenvolvidas
tabelas de codificacdo para a captacdo das informacdes sobre a evidenciacao dos 79
indicadores de desempenho de RSC estabelecidos nas diretrizes da GRI-G3. As
diretrizes abrangem informacgdes das empresas relacionadas a dimenséo econémica
(9 indicadores), dimensdo ambiental (30 indicadores) e dimensdo social (40

indicadores), como mostra o quadro 3.
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DIRETRIZES DE RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA -GRI G3

DIMENSAO ECONOMICA (9)

CATEGORIAS:

Desempeanho Econémico (4)
Presenga no Mercado (3)
Impactos Econémicos Indiretos (2)

(4 N Y

DIMENSAO AMBIENTAL (30)

CATEGORIAS:

Materiais (2)

Energia (5)

Agua (3)

Biodiversidade (5)

Emisséo de Efluentes e Residuos (10)
Produtos e Servigos (2)

Conformidade (1)

Transporte (1)

Geral (1)

CoONDOh WM

DIMENSAO SOCIAL (40)
AREAS E CATEGORIAS:
Praticas Trabalhistas e Trabalho Decente (14)
1. Emprego (3)
2. Relagbes Trabalhistas (2)
3. Saudee SEQUFEI‘IQEI no Trabalho (4)
4. Treinamento e Educagao (3)
5 Diversidade e Igualdade de Oportunidades (2)
Direitos Humanos (9)
6. Praticas de investimento e de processos de compra (3)
7. MNao discriminagao (1)
8. Liberdade de associacio e negociacdo coletiva (1)
9. Trabalho infantil (01)
10. Trabalho forgado ou analogo ao escravo (01)
11. Préaticas de seguranca (01)
12. Direitos indigenas (01)
Sociedade (8)
13. Comunidades locais (01)
14. Corrupgéo (03)
15. Paoliticas Publicas (02)
16. Concorréncia Desleal (01)
17. Conformidade (01)
Responsabilidade pelo produto (9)
18. Salde e Seguranga do Cliente (02)
19. Rotulagem de Produtos e Servigos (03)
20, Comunicagdes de Marketing (02)

21. Privacidade do Cliente (01)
22. Conformidade (01)

Fonte: Elaborado pela autora (2016).

Foram analisados 146 relatorios GRI, referentes ao periodo de dois anos de
publicacdes das 73 empresas, com 0 objetivo de identificar e captar os niveis de
evidenciagéo de cada indicador, considerando as dimensfes econdmica, ambiental e
social da RSC.

As informacdes constantes nos relatorios foram codificadas de acordo com as
seguintes regras: se a informacao sobre um determinado indicador de desempenho
GRI foi localizada no relatério publicado por uma empresa especifica, atribuiu-se o
valor “1” para este item. Se a informacéo relacionada a um item especifico néo for
localizada no relatério de uma dada empresa, foi atribuido valor “0” para este item. O
resultado dessa codificacdo gerou uma variavel dummy para cada item observado.
Os valores obtidos foram comparados relativamente ao nimero total de indicadores
possiveis de evidenciacao, para cada dimenséo de RSC, gerando um valor percentual
de indicadores evidenciados para cada empresa, por ano. Dessa forma, a medida
consiste em um indice de evidenciacdo dos indicadores de RSC/GRI e reflete o
reconhecimento publico da empresa sobre o que esta sendo realizado por ela em cada

dimenséo de RSC.
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Considerando a referéncia tedrica das diretrizes da GRI, os indicadores de cada
dimensdo (econdémica, ambiental e social) foram separados e foi calculada a
representatividade de cada indicador (pesos) por meio de uma analise fatorial. Em
seguida, o produto de cada item pelo seu respectivo peso foi somado para a obtencao
de um indice médio ponderado de evidenciacdo para cada dimensdo. Com isso, foram
gerados trés indices de evidenciacdo de RSC: evidenciacdo econémica (EVEC);
evidenciacdo ambiental (EVAM) e evidenciacdo social (EVSO). Os grupos de
indicadores de RSC utilizados na analise fatorial estdo apresentados no apéndice B.

Esta operacdo foi idealizada para garantir um componente Unico a cada
dimensdo de RSC, dado que, para cada elemento de evidenciacdo, extraido dos
relatorios de RSC das empresas, existe um nuamero significativo de informacdes
visando categoriza-lo. Neste sentido, para que ndo houvesse perdas de informacdes
relevantes, bem como tornar o modelo passivel a implementacao (com o volume de
variaveis dos relatérios, a versao empirica do modelo teria muito mais variaveis do
gue informagGes amostrais, impossibilitando sua estimacéo), optou-se por agrupar
cada uma das dimensdes de evidenciagdo em um fator. Assim, foram criados trés
fatores para refletir, de uma forma geral, a condicdo de cada elemento de
evidenciagéo e, ainda, viabilizar a aplicacdo empirica que este trabalho propde.

No processo de analise dos relatérios GRI, também foram coletadas
informacdes para a caracterizacdo das empresas da amostra e a definicdo de valores
das variaveis de controle consideradas no modelo. Nesse sentido, para a obtencao
dos valores da variavel (VERI) foram identificados os relatérios GRI que foram
submetidos a verificacdo externa ou auditoria. Aos relatorios verificados
externamente, foi atribuido o valor “1” e aos demais, valor “0”. De forma semelhante,
foram identificadas e classificadas as empresas que fizeram parte da carteira do indice
de sustentabilidade empresarial (ISE) no ano especifico e a essas foi atribuido o valor
“1”. Para as nao classificadas na carteira do ISE, foi atribuido o valor “0”. Outra variavel
independente dummy do modelo representou a adesdo das empresas ao hivel
diferenciado de governanca corporativa. Para essa variavel (N_MER) foi atribuido o
valor “1” se a empresas aderiu ao Novo Mercado em ano especifico, e valor “0” em
caso contrario. O valor observado da variavel que define o tamanho da empresa (TAM)
foi obtido a partir do calculo do logaritmo natural do ativo total. E, por fim, como o
estudo envolveu empresas de dez diferentes setores econdmicos, também foi

avaliado o impacto do setor econdémico (SET) no desempenho financeiro por meio de
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uma variavel dummy.

As variaveis dependentes do modelo, que representam o desempenho
financeiro das empresas foram as seguintes: Retorno sobre o ativo (ROA), retorno
sobre o patriménio liquido (ROE), retorno sobre as vendas (ROS) e o crescimento das
vendas (CRV).

Os dados necessarios para a composicdo das variaveis do modelo foram
coletados dos demonstrativos financeiros, relatérios anuais e de RSC publicados
pelas empresas nos seus portais institucionais, no portal da BM&FBOVESPA e pelo
sistema Economatica®.

A técnica estatistica utilizada no estudo foi a analise de regressdo com dados
em painel, na qual a mesma unidade de corte transversal € acompanhada ao longo
do tempo. Entre as vantagens atribuidas a essa técnica, destaca-se o maior nimero
de observacdes que gera um aumento nos graus de liberdade e a maior eficiéncia dos
estimadores por meio da reducdo do problema de colinearidade entre as variaveis
independentes. Conforme Wooldridge (2010), a abordagem de dados em painel

apresenta a estrutura para estimac¢éo, mostrada na equacao 1:

Yie = a; + Bxie + &;¢ 1)

onde, y;; € o valor da variavel dependente para a unidade i no instante t; a; € 0
parametro que capta a heterogeneidade entre as empresas, ou simplesmente o efeito
fixo; B corresponde ao conjunto de parametros a serem estimados; x;; representam
os valores do conjunto de variaveis explicativas para cada unidade i no instante t; e
&;; € 0 termo de erro estocastico para a unidade i no instante t (GUJARATI; PORTER,
2011).

Considerando as hipéteses descritas no capitulo 2, foram testadas as
evidéncias estatisticas sobre as rela¢des entre os niveis de evidenciacdo de RSC e
caracteristicas das empresas com o desempenho financeiro. O estudo envolveu
guatro regressodes, sendo uma para cada indicador de desempenho financeiro (ROA,
ROE, ROS e CRYV), definidos como variaveis dependentes do modelo. O modelo
matematico da Regressdo Linear Mdltipla deste estudo € representado pelas

equagles 2, 3,4 e 5:
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ROA;; = a; + BLEVEC; + BoEVAM;; + B3EVSO;t + B4ISE;r + BsN_MER;; + L¢SET;: +
B;TAM;; + BgVERI;: + &1 (2)

Onde: ROA;; € o indice de retorno sobre o ativo da empresa i no periodo t; a; € 0
parametro que capta a heterogeneidade entre as empresas, ou
simplesmente o efeito fixo; EVEC;; € o fator de evidenciacdo econémica da
empresa i no periodo t; EVAM;; € o fator de evidenciacdo ambiental da
empresa i no periodo t; EVSO;; é o fator de evidenciacdo social da empresa
i no periodo t; ISE;; € uma dummy para destacar se a empresa i pertence a
carteira do ISE no periodo t; N_MER;; € uma dummy para destacar se a
empresa i aderiu ao nivel Novo Mercado de governanca no periodo t; SET;; é o
setor econbmico na qual a empresa i esta inserida no periodo t; TAM;; é 0
logaritmo da ativo total da empresa i no periodo t; VERI;; € uma dummy para
destacar se a empresa i passou por verificacdo externa no periodo t; €; € 0

termo de erro aleatério; B’s sdo os parametros a serem estimados.

ROE;; = a; + BLEVEC;; + Bo,EVAM;t + B3EVSO;t + P4ISE;r + BsN_MER;; + L¢SET; +
B;TAM;; + BgVERI; + €5 (3)

Onde: ROE; é o indice de retorno sobre o patrimonio liquido da empresa i no periodo
t; a; € 0 parametro que capta a heterogeneidade entre as empresas, ou
simplesmente o efeito fixo; EVEC;; € o fator de evidenciacdo econémica da
empresa i no periodo t; EVAM,;; € o fator de evidenciacdo ambiental da
empresa i no periodo t; EVSO;; é o fator de evidenciacdo social da empresa
i no periodo t; ISE;; € uma dummy para destacar se a empresa i pertence a
carteira do ISE no periodo t; N_MER;; é uma dummy para destacar se a
empresa i aderiu ao nivel Novo Mercado de governanga no periodo t; SET;; € 0
setor econdmico na qual a empresa i esta inserida no periodo t; TAM;; € 0
logaritmo da ativo total da empresa i no periodo t; VERI;; € uma dummy para
destacar se a empresa i passou por verificacdo externa no periodo t; €; € 0

termo de erro aleatorio; 8’s sao os parametros a serem estimados.
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ROS;; = a; + BLEVEC; + Bo,EVAM;t + B3EVSO;t + P4ISE;r + BsN_MER;; + B¢SET;: +
B;TAM;; + BgVERI; + € (4)

Onde: ROS;; € o indice de retorno sobre as vendas da empresa i no periodo t; a; € 0
parametro que capta a heterogeneidade entre as empresas, ou
simplesmente o efeito fixo; EVEC;; € o fator de evidenciacdo econémica da
empresa i no periodo t; EVAM,;, € o fator de evidenciacdo ambiental da
empresa i no periodo t; EVSO;; é o fator de evidenciacdo social da empresa
i no periodo t; ISE;; € uma dummy para destacar se a empresa i pertence a
carteira do ISE no periodo t; N_MER;; € uma dummy para destacar se a
empresa i aderiu ao nivel Novo Mercado de governanca no periodo t; SET;; é o
setor econbmico na qual a empresa i esta inserida no periodo t; TAM;; é 0
logaritmo da ativo total da empresa i no periodo t; VERI;; € uma dummy para
destacar se a empresa i passou por verificacdo externa no periodo t; €; € 0

termo de erro aleatério; f’s sdo os parametros a serem estimados.

CRV;; = a; + BLEVEC;; + B2EVAM;; + L3EVSO;t + L4ISE; + fsN_MER;; + BeSET; +
B;TAM;; + BgVERI; + €5 (5)

Onde: CRV; € o indice de crescimento das vendas da empresa i no periodo t; a; € 0
parametro que capta a heterogeneidade entre as empresas, ou
simplesmente o efeito fixo; EVEC;; € o fator de evidenciacdo econémica da
empresa i no periodo t; EVAM;; € o fator de evidenciacdo ambiental da
empresa i no periodo t; EVSO;; é o fator de evidenciacao social da empresa
i no periodo t; ISE;; € uma dummy para destacar se a empresa i pertence a
carteira do ISE no periodo t; N_MER;; € uma dummy para destacar se a
empresa i aderiu ao nivel Novo Mercado de governanca no periodo t; SET;; é o
setor econbémico na qual a empresa i esta inserida no periodo t; TAM;; é 0
logaritmo da ativo total da empresa i no periodo t; VERI;; € uma dummy para
destacar se a empresa i passou por verificagdo externa no periodo t; €;; € 0

termo de erro aleatorio; 8’s sado os parametros a serem estimados.

O quadro 4 apresenta uma definicAo das varidveis dependentes e

independentes deste estudo.
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Quadro 4 - Variaveis dependentes e independentes do modelo

Variaveis do - C
Modelo Métrica Defini¢céo
Somatério dos valores médios ponderados dos niveis
EVEC Evidenciacao de evidenciacdo para indicadores econdmicos GRI
Econbmica (EC1 a EC9). Origem do célculo: 1 — indicador
evidenciado; 0 — Indicador ndo evidenciado.
Somatorio dos valores médios ponderados dos niveis
, o . de evidenciacdo para indicadores ambientais GRI
EVAM Evidenciagdo Ambiental (EN1 a EN30). Origem do célculo: 1 — indicador
evidenciado; 0 — Indicador ndo evidenciado.
Somatério dos valores médios ponderados dos niveis
de evidenciagdo para indicadores Sociais GRI (LAl a
@ | EVSO Evidenciacdo Social LA14; HR1 a HR9; SO1 a SO8; PR1 a PR9) Origem
8 % do calculo: 1 — indicador evidenciado; 0 — Indicador
S © néo evidenciado
=5 indice de
= . Varidvel dummy: 1 —empresa pertence a carteira do
> o | ISE Sustentabilidade . ~ N .
° . ISE; 0 — empresa néo pertence a carteira do ISE
c Empresarial (ISE)
. Variavel dummy: 1 — empresa aderiu ao nivel Novo
Nivel Novo Mercado de ) ~ .
N_MER . Mercado de governanca; 0 — empresa ndo aderiu ao
governanca corporativa .
nivel Novo Mercado de governanca
Variavel dummy: 1 - empresa atua no setor
SET Setor Econdmico econbmico 1 (1 a 10); 0 — empresa ndo atua no setor
econdmico 1
TAM Tamanho Logaritmo natural do ativo total
Variavel dummy: 1 - relatério GRI verificado
VERIF Verificagdo Externa externamente; 0 — relatério GRI n&o verificado
externamente.
ROA Retorno sobre 0 Ativo Lucro liquido/ Ativo total
4 Total
N +~
© $ | ROE Retqrn9 §0br,e 0 Lucro liquido/ Patriménio liquido
2o Patriménio Liquido
—_
s 2 | ROS Retorno Sobre as Lucro liquido/Receita com vendas
> 9 Vendas
8 .
CRV Crescimento das Variacdo percentual das vendas anuais
Vendas

Fonte: elaborado pela autora (2016).

Considerando a analise de regressao multivariada, com dados em painel, os

modelos foram calculados com estimadores robustos, pelo método de Minimos

Quadrados Generalizados (MQG), considerado adequado para a correcdo de

possiveis problemas de heterocedasticidade e autocorrelagcdo (GUJARATI; PORTER,

2011). O tratamento dos dados foi realizado com o auxilio do aplicativo Stata®, verséo

8.0. A descricdo e andlise dos resultados sdo apresentadas no capitulo 4.

O modelo de Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (MQGF) foi adotado

para a realizacdo das regressdes multivariadas, dada a relacdo entre o niumero de

variaveis categoricas existentes e de fatores resultantes no estudo (econémico,

ambiental e social).
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3.5 APRESENTACAO DO QUADRO METODOLOGICO

O quadro 5 apresenta um esquema resumido da metodologia a ser adotada

para a realizacao dessa pesquisa.

Quadro 5 - Quadro Metodolégico

©
E $ | A relacéo entre evidenciacdo da responsabilidade social corporativa e o desempenho
S 2 |financeiro das empresas brasileiras de capital aberto
£
g ® |Qual a relagdo entre a evidenciagcdo da responsabilidade social corporativa e o
2 ¢ S |desempenho financeiro das empresas brasileiras de capital aberto que publicaram
A @ | relatérios de responsabilidade social corporativa de acordo com as diretrizes da Global
& & |Reporting Initiative-GRI?
= ©
6z
© 2 |A evidenciagdo da responsabilidade social corporativa influencia positivamente o
9 2 | desempenho financeiro das empresas brasileiras de capital aberto.
e a
o _ Analisar as relacdes entre a evidenciacdo da responsabilidade social corporativa e o
= g desempenho fmancelro d_as empresas brasileiras de capital a.bert_o que publicam relatc')r!os
‘= (¢ |de responsabilidade social corporativa de acordo com as diretrizes da Global Reporting
o Initiative-GRI.
Calcular os indicadores de evidenciacdo da RSC e de desempenho financeiro para as
4 1 |empresas de capital aberto listadas na BMF&BOVESPA que publicaram relatérios anuais
.;_j de acordo com as diretrizes da GRI.
0
o Avaliar as relacdes entre as dimensfes econdmica, ambiental e social do conceito de RSC,
W |2 |comparativo as varidveis de desempenho financeiro das empresas estudadas.
S
= Avaliar a relag@o entre as variaveis de controle (tamanho, setor, ISE, novo mercado e
-_°Qi 3 verificacdo externa) e o desempenho financeiro das empesas estudadas.
(@]

Hi | O nivel de evidenciacdo de responsabilidade social corporativa, nas dimensdes
econdmica, ambiental e social influencia o desempenho financeiro das empresas
brasileiras de capital aberto

H | Fazer parte da carteira de empresas do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

o interfere no desempenho financeiro das empresas brasileiras de capital aberto.

Gl

= | Hs | Fazer parte de nivel diferenciada de governanga corporativa novo mercado interfere no
i desempenho financeiro das empresas brasileiras de capital aberto.

0

8 | Ha | O setor econdmico de atuacdo interfere no desempenho financeiro das empresas
32'_ brasileiras de capital aberto.

Hs | A submisséo do relatério de RSC a verificacé@o externa interfere no desempenho financeiro
das empresas brasileiras de capital aberto

He | O desempenho financeiro é varidvel dependente em relacdo ao desempenho social
corporativo das empresas brasileiras de capital aberto.
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1) Conceito de Responsabilidade Social Corporativa (RSC)

2) Teoria dos Stakeholders

. 3) Medidas de Desempenho Social Corporativo e
Quadro de Referéncia Desempenho Financeiro

Suporte Técnico da
Pesquisa

Teorica 4) Evidenciagdo de Responsabilidade Social Corporativa

5) Global Reporting Initiative (GRI)
6) Relacdes entre RSC e desempenho financeiro (DF)

Paradigma Metodol6gico Positivista

Natureza da Pesquisa Aplicada

Objetivo da Pesquisa Explicativa e descritiva

Método Cientifico Hipotético-Dedutivo

Procedimentos Técnicos Ex-post-facto

Natureza dos Dados Qualitativa e Quantitativa

Periodicidade Série Temporal/Painel de dados

Processo de Amostragem N&o Probabilistica: Conveniéncia

Instrumento de Coleta dos L.
Dados secundarios

Suporte Metodoldgico da Pesquisa

Dados

Método de Tratamento dos Estatistica descritiva. Regressao multivariada
Dados

Grau de Abrangéncia Empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA

Fonte: dados da pesquisa (2016).

3.6 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

Ao formular um problema ou hipdteses para um estudo, € importante
apresentar o significado dos termos basicos utilizados, pois um determinado termo
pode ter diferentes significados, dependendo do quadro tedrico onde se insere. Para
Kerlinger (1980), a definicdo constitutiva de uma determinada variavel refere-se a
apresentacao do seu significado I6gico ou do seu conceito. A definicdo operacional é
um recurso cientifico que permite atribuir um significado a um construto ou variavel
especificando as atividades necesséarias para medi-lo. Sdo apresentadas as
definicdes constitutivas (DC) e operacionais (DO) das principais variaveis que se

pretende trabalhar, com vistas a atingir o objetivo geral e os especificos da pesquisa.

3.6.1 Variaveis de evidenciacdo da Responsabilidade Social Corporativa

A partir da andlise da evidenciacao de 79 indicadores de desempenho definidos
nas diretrizes da Global Reporting Initiative (GRI), versdo G3, foram calculados trés
indicadores de evidencia¢do de RSC, nas dimensdes: econdmica, ambiental e social.

A cada item localizado no relatorio de RSC/GRI publicado por uma empresa especifica
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em um dado ano, foi atribuido valor “1”. Para os indicadores nao localizados, foi
atribuido valor “0”. O valor relativo dos itens de cada dimensao foi multiplicado por um
peso individual atribuido a cada item. Este peso foi gerado por meio da técnica de
andlise fatorial aplicada a todos os itens de cada dimenséo de RSC. O somatorio dos
valores de cada item, ponderado pelo seu peso, resultou nos indices de evidenciagéo
econdbmico, ambiental e social, definidos como variaveis independentes do modelo de

analise.
3.6.2 Variaveis de Desempenho Financeiro (DF)

O desempenho financeiro das empresas tem sido avaliado geralmente por
medidas contabeis e medidas de mercado. Considerando as vantagens e
desvantagens de cada uma delas ja apresentadas neste trabalho, as varidveis de

desempenho financeiro descritas abaixo foram incluidas na anélise.

o Retorno sobre o ativo (Retur on Assets - ROA)

DC — O Retorno sobre o ativo revela quanto a empresa obtém de lucro sobre o
investimento total (BRIGHAM; HOUSTON, 1999).

DO - ROA = LL /Ativo Total

o Retorno sobre o patrimonio liquido (Return on Equity —ROE)

DC - O Retorno sobre o patriménio liquido indica a rentabilidade auferida pelo
capital préprio da empresa (BRIGHAM; HOUSTON, 1999).

DO-ROE=LL/PL

° Retorno sobre as vendas (Return on Sales — ROS)

DC - Corresponde a participacdo do resultado do periodo nas vendas
(WADDOCK; GRAVES, 1997).

DO - LL/Vendas

o Crescimento das vendas (CRV)

DC — CRV corresponde a variacdo percentual das vendas anuais
DO — CRV === 100, onde, RL=receita liquida (AMEER; OTHMAN,

t—-1

2012:).
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3.6.3 Variaveis de Controle/Independentes

As variaveis de controle: ISE, Novo Mercado, Setor, Tamanho e Verificacao
Externa foram operacionalizadas e integradas ao modelo de andlise para a verificagdo

dos efeitos dessas variaveis no desempenho financeiro das empresas.

e [ndice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

DC - Indicador criado pela BM&FBOVESPA para classificar empresas
socialmente responsaveis.

DO - ISE foi representada por uma variavel dummy, para a qual se atribuiu
valor “1”7, no caso da empresa fazer parte da ISE-BM&FBOVESPA, e “0” para as que
nao o fazem (MILANI et al., 2012; ALMEIDA SANTOS et al., 2013).

® Novo Mercado (N_MER)

DC - Nivel diferenciado de Governanca Corporativa criado pela
BM&FBOVESPA. Estabelece boas praticas de governanca a serem adotadas
voluntariamente pelas empesas que aderirem.

DO — N_MER foi representado por uma variavel dummy. Portanto, sendo
atribuido valor “1” para as empresas que aderiram ao Novo Mercado, e “0” para as
demais (CATAPAN; COLAUTO; BARROS, 2013; OLIVEIRA et al. 2015).

® Setor (SET)

DC - Variavel que classifica as empresas conforme o setor econdémico em que
atua.

DO - O setor econdmico foi representado por uma variavel dummy. Portanto,
sendo atribuido valor “1” para as empresas que pertencem ao setor i (com i variando
de 1 a 10), e “0” para as que ndo pertencam a este setor (WADDOCK; GRAVES,
1997).

. TAM
DC — Variavel representativa do tamanho da empresa.
DO - Essa variavel foi representada pela proxi logaritmo do total dos ativos,

também utilizada no estudo de Makni, Francoeur e Bellavance (2009).
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° Verificacado Externa (VERIF)

DC - Variavel que representa a submissdo do relatério de RSC/GRI a
verificacdo de terceiros quanto a qualidade das informacdes relatadas e a aderéncia
as diretrizes da GRI.

DO - VERIF foi representado por uma variavel dummy. Portanto, sendo
atribuido valor “1” para as empresas que tiveram seus relatérios verificados
externamente, e “0” para as que ndo o tiveram (GOIS; DE LUCA; VASCONCELOS,
2012).
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados das analises de regressao dos
modelos propostos. Inicialmente sdo descritas as caracteristicas das empresas da
amostra em relacdo ao contexto econdmico e aos perfis de evidenciagdo voluntaria
de RSC, bem como a analise descritiva das variaveis do modelo. Por fim, s&o
apresentados e discutidos os resultados das estimacdes dos parametros calculados
para cada varidvel do modelo e os resultados sdo comparados a outros estudos

semelhantes.

4.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

A amostra final foi constituida por 73 empresas com acdes negociadas na
BM&FBOVESPA em junho de 2014, que publicaram relatérios de
RSC/Sustentabilidade de acordo com as diretrizes da GRI, nas versdes G3 e G3.1,
entre os anos de 2011 e 2012, disponiveis para consultas publica entre 2012 e 2013.

Considerando o periodo de analise, o estudo envolveu 146 observacdes
(empresas x anos), com coleta de dados secundarios para cada observacédo, obtidos
a partir de fonte publica na internet. Os 10 setores econdmicos, definidos por
classificagcdo da BM&FBOVESPA, foram representados pelas empresas da amostra,
na proporgao observada na figura 5.

Figura 5 - Proporcéo de empresas da amostra, por setor econdmico

vtilidade piblica [ NN .2
Financeiro e outros [ NG 16.4%
Construgdo e transporte _ 12,3%
Materiais basicos [ NN 1:3%
Consumo ciclico [ NN ©.5%
Bens industriais [N 3%
Petréleo, gas e biocombustiveis [l 2.7%
Telecomunicacdes [l 2,7%
Consumo nZo ciclico | 1,4%

Tecnologia da informacido [ 1,4%

Fonte: dados da pesquisa (2016).
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Os setores mais representativos no estudo foram “utilidade publica” (que inclui
principalmente as empresas de energia elétrica) com 34% das empresas da amostra,
e o setor “financeiro e outros”, com 16%. Os setores de “constru¢do e transporte” e
“‘materiais basicos” aparecem juntos em terceiro lugar, com 12% da amostra, cada.
Os setores de “consumo ciclico” e “bens industriais® representam 10% e 7%,
respectivamente. Ja os demais setores, com menor representatividade na amostra
(“petroleo, gas e biocombustiveis”, “consumo n&o ciclico”, “telecomunicacdes” e
“tecnologia da informacéao”), juntos, somam 8% do total de empresas estudadas.

A maior representatividade dos setores de utilidade publica e financeiro e
outros, entre as empresas que evidenciam suas iniciativas de RSC por meio da
publicacéo de relatérios RSC/GRI, também foi identificada no estudo de Marimon et
al. (2012), entre os anos de 1999 e 2010. Para os autores, fatores como impactos
ambientais inerentes a algumas atividades do setor energético e os escandalos
ocorridos em grandes instituicbes financeiras americanas sdo apontados como
possiveis determinantes de pressdes legais, econdmicas e sociais que direcionam
para o aumento no nivel de transparéncia nesses setores.

Quanto ao Brasil, a maior evidenciacdo de RSC observada no setor de
producdo e distribuicdo de energia elétrica pode estar relacionada a atuacdo da
agéncia reguladora do setor, Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Essa
agéncia estabelece por meio das resolugdes n° 444/2001 e 605/2014-ANEEL as
diretrizes para a elaboracao e publicacdo de um Relatério Anual de Responsabilidade
Socioambiental, cujo padrdo de indicadores se assemelha ao estabelecido nas
diretrizes da GRI. Nesse caso, um elemento regulatério pode ser o principal
determinante para a evidenciacdo de RSC neste setor.

Outra carateristica observada para as empresas da amostra foi a
representatividade entre o grupo de empresas pertencente a carteira do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE). O ISE tem como objetivo refletir o retorno tedrico
de uma carteira de acdes de empresas socialmente responséaveis, estabelecendo uma
referéncia para os investidores a partir de critérios baseados em eficiéncia econémica,
equilibrio ambiental, justica social e governanca corporativa (BOVESPA, 2015). Entre
os anos de 2011 e 2012 a carteira foi composta por 38 empresas. Dessas empresas,
31 fizeram parte da amostra do presente estudo para o ano de 2011 e 32 para 2012,
ou seja, em torno de 42% das empresas avaliadas pertenciam a carteira ISE. Essa

condicdo demonstra a disposicao das empresas ISE em evidenciar suas iniciativas de
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RSC, oferecendo informacdes que possam agregar valor ao negocio e interferir nas
decisfes de potenciais investidores. Além disso, o estudo mostrou que a maior parte
das empresas ISE segue uma tendéncia internacional na preferéncia pelo padréo GRI
para a elaboracao dos relatorios de RSC/sustentabilidade.

Entre as empresas da amostra, 41% faziam parte de um segmento diferenciado
de governanca corporativa da BM&FBOVESPA, o Novo Mercado. A listagem nesse
segmento especial de governanca implica na adocdo de um conjunto de regras
societarias que vao além das obrigacdes que as companhias tém perante a Lei das
Sociedades por Agdes. As empresas que aderem voluntariamente ao Novo Mercado
adotam uma politica de divulgacédo de informacGes mais transparente e abrangente
gue podem melhorar sua avaliacdo no mercado (BOVESPA, 2015).

Quanto as caracteristicas dos relatérios publicados pelas empresas da amostra
no periodo estudado, foram analisados dois elementos: o nivel de aplicacdo do
relatério e a submisséo do relatério a verificagdo/auditoria externa. Ao declarar o nivel
de aplicacéo do relatorio GRI, a empresa comunica quais elementos da estrutura de
relatorios GRI foram aplicados na sua elaboracdo. As diretrizes GRI G3 e G3.1
estabelecem trés niveis de evidenciacdo: C, B e A, que atendem a necessidades de
relatores iniciantes, intermediarios e avancados, respectivamente (GRI, 2006). Esses
niveis funcionam como um ponto de partida para as empresas que elaboram o
relatorio pela primeira vez. Representam um incentivo e reforgo da importancia de
uma abordagem progressiva para a elaboracdo de relatérios, aumentando a
exigibilidade e o nivel de evidenciacdo ao longo do tempo.

Considerando os 146 relatérios GRI analisados no presente estudo, em 28%
dos casos, foram declarados nivel “C” de aplicagédo, 38%, nivel “B” e 34% foram
declarados nivel “A” de aplicagdo, que representa maior nivel de evidenciacao entre
os observados. Entre 2011 e 2012, o numero de empresas que declararam nivel “B”
de evidenciacdo para seus relatérios se manteve constante em 28, j& em relacdo ao
nivel “C” houve uma reducgéo de 23 para 18, com um aumento na mesma proporgao
para as empresas que declararam nivel “A” de evidenciacdo. Essa transicdo mostra a
disposicédo das empresas observadas em ampliar seu nivel de evidenciacao voluntaria
das iniciativas de RSC no periodo observado. A tendéncia de crescimento da
evidenciagdo voluntaria para empresas do Brasil ja havia sido identificada em nivel
mundial por Ortas e Moneva (2011). Os autores identificaram um aumento significativo

nas adesdes ao padréo GRI, por regido, entre os anos de 2002 e 2008, registrando o
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maior nimero de publicacbes RSC/GRI na Europa e Asia, respectivamente, e 0
significativo aumento nas ades0fes a esse padrédo para as empresas do Brasil e Chile.
Oliveira et al. (2014) também identificaram essa evolucdo e destacaram que,
considerando o numero de publicacdes GRI, o Brasil se colocou, em 2008, em terceiro
lugar, superado apenas pela Espanha e EUA.

A verificacdo externa é aplicada aos relatérios de RSC/sustentabilidade como
uma forma de identificar até que ponto os principios do relatorio GRI foram adotados
na elaboracédo do relato. Os dados e informac¢des incluidos no relatério devem ser
apoiados por sistemas de controles ou documentacdo internos que possam ser
analisados por outras partes que ndo as que o elaboraram. Para assegurar a
integridade e a credibilidade do relatério de sustentabilidade, a GRI recomenda a
submissao do relato a verificacdo externa que pode ser implementada por empresas
especializadas, comités constituidos por stakeholders ou outros grupos de individuos
externos (GRI, 2006). Estudos mostram que a submisséao de relatérios nao financeiros
a verificacdo externa pode interferir positivamente na qualidade e na quantidade da
evidenciagédo de RSC (MORONEY; WINDSOR; AW, 2012; ROSA et al., 2015)

Entre os relatérios analisados neste estudo, 42% foram submetidos a
verificacdo externa e, além disso, foi observado um aumento de 22% no numero de
relatorios verificados externamente entre 2011 e 2012. Quanto a esses resultados, é
possivel inferir que o aumento no nimero de relatérios verificados externamente pode
representar a busca das empresas por maior credibilidade das informacdes relatadas
e pela melhoria na reputagéo perante seus stakeholders (SIMNETT; VANSTRAELEN,;
CHUA, 2009).

Em relacao as variaveis dependentes do modelo, foram analisadas as variaveis
de desempenho ROA, ROE, ROS e CRV. A estatistica descritiva dessas variaveis

esta na tabela 2.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das varidveis dependentes do modelo

Variaveis de desempenho Média Desvio Padréo
ROA 0,05 0,06
ROE 0,12 0,18
ROS 0,83 29,87
CRV 15,28 26,75

Fonte: dados da pesquisa (2016).
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4.2 ANALISES E RESULTADOS

A Responsabilidade Social Corporativa é considerada na literatura como um
conceito multidimensional. Para este estudo, foram abordadas as dimensodes
econOmica, ambiental e social da RSC, conforme a definicdo do triple bottom line
(ELKINGTON, 1997). Os niveis de evidencia¢ado dessas dimensdes (EVEC, EVAM e
EVSO) foram considerados como proxy para o desempenho em RSC. Dessa forma,
foram realizadas regressfes multivariadas para testar os efeitos das variaveis
independentes EVEC, EVAN e EVSO, ISE, N_MER, SET, TAM e VERIF no
desempenho financeiro das empresas brasileiras de capital aberto listadas na
BM&FBOVESPA.

4.2.1 Refinamento fatorial das variaveis de RSC

Considerando que os relatérios GRI, na versdo G3, viabilizam a evidenciacao
de indicadores de desempenho, nas dimensdes econdmica, ambiental e social, foi
realizada uma analise fatorial desses indicadores, para cada uma das dimensdes de
RSC.

Para testar a adequabilidade da amostra a analise fatorial do conjunto de
indicadores de RSC relacionados a Dimens&o Econdmica, foram utilizados os testes
de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e da Esfericidade de Bartlett, e ambos indicaram a
adequacao dos dados a técnica ( KMO = 0,638; Bartlett = 79,16). Como resultado da
analise fatorial, os dados mostraram que a variavel de evidenciacdo econémica
(EVEC), representada por este fator, € unidimensional e as estatisticas das variaveis

gue o compdem estao descritas na tabela 3.

Tabela 3 - Evidenciacdo Econdmica (EVEC): estatistica descritiva e extracdo de fatores

Variaveis Média (DP) Comunalidades Carga fatorial
levEl 0,7808 (0,269) 0,630 0,794
levE2 0,7146 (0,3478) 0,714 0,845
levE3 0,6301 (0,420) 0,522 0,722

Autovalor 1,866
% Variancia Explicada 62,197%

Fonte: dados da pesquisa (2016).

A Dimensao Econbmica foi formada por trés itens e tem o autovalor igual a

1,866, 0 que explica 62,197% da variancia total. Esta dimensdo é composta pelas
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variaveis Desempenho Econémico (levE1l), Presenca de Mercado (levE2) e Impactos
Econbmicos Indiretos (levE3), que indicam a evidenciacdo de informacdes
econOmicas relacionadas a RSC.

Da mesma forma, também foram realizados os testes da adequabilidade da
amostra a andlise fatorial por meio de testes de KMO e da Esfericidade de Bartlett
para os indicadores de RSC relacionados a Dimensdo Ambiental. Ambos indicaram
a adequacao dos dados a técnica, com KMO = 0,882 e Bartlett = 515,00. Como
resultado da analise fatorial, os dados mostraram que a variavel de evidenciacdo
ambiental (EVAM), representada por este fator, € unidimensional e as estatisticas das

variaveis que o compdem estdo descrita na tabela 4.

Tabela 4 - Evidenciacdo Ambiental (EVAM): estatistica descritiva e extracdo de fatores

Variaveis Média (DP) Comunalidades Carga fatorial
levAl 0,565 (0,452) 0,349 0,591
levA2 0,633 (0,326) 0,604 0,777
levA3 0,642 (0,330) 0,627 0,792
levA4 0,516 (0,398) 0,593 0,770
levA5 0,610 (0,338) 0,740 0,860
levA6 0,524 (0,339) 0,479 0,692
levA7 0,70 (0,460) 0,370 0,608
levA8 0,57 (0,497) 0,409 0,640
levA9 0,74 (0,440) 0,241 0,491

Autovalor 4,412
% Variancia Explicada 49,025%

Fonte: dados da pesquisa (2016).

A Dimensao Ambiental € formada por nove itens e tem o autovalor igual a 4,412,
0 que explica 49,025% da variancia total. Esta dimensdo é composta pelas variaveis
Materiais (levAl), Energia (levA2), Agua (levA3), Biodiversidade (levA4), Emiss&o de
Efluentes e Residuos (levA5), Produtos e Servigos (levA6), Conformidade (leva?7),
transporte (levA8) e Geral (levA9), que indicam a evidenciacdo de informacdes
ambientais relacionadas a RSC.

Por fim, foram realizados os testes da adequabilidade da amostra a andlise
fatorial por meio de testes de KMO e da Esfericidade de Bartlett para os indicadores
de RSC relacionados a Dimenséo Social. Ambos indicaram a adequacao dos dados
a técnica, com KMO = 0,861 e Bartlett = 1.845,346. Como resultado da analise fatorial,
os dados mostraram que a variavel de evidenciacao social (EVSO), representada por
este fator, € unidimensional e as estatisticas das variaveis que o compdem estao

descrita na tabela 5.



74

Tabela 5 - Evidenciacéo Social (EVSO): estatistica descritiva e extracdo de fatores

Variaveis Média (DP) Comunalidades Carga fatorial
levSla 0,890 (0,218) 0,253 0,503
levS2a 0,733 (0,358) 0,483 0,695
levS3a 0,788 (0,303) 0,472 0,687
levS4a 0,804 (0,300) 0,380 0,616
levS5a 0,753 (0,382) 0,416 0,645
levS6b 0,607 (0,381) 0,627 0,792
levS7b 0,808 (0,395) 0,368 0,607
levS8b 0,705 (0,457) 0,357 0,597
levS9b 0,795 (0,405) 0,426 0,652
levS10b 0,767 (0,424) 0,482 0,694
levS1lb 0,493 (0,502) 0,298 0,546
levS12b 0,479 (0,501) 0,252 0,502
levS13c 0,801 (0,400) 0,343 0,585
levS14c 0,678 (0,409) 0,450 0,671
levS15c 0,650 (0,412) 0,542 0,736
levS16c 0,541 (0,500) 0,469 0,685
levS17c 0,609 (0,489) 0,357 0,598
levS18d 0,586 (0,433) 0,350 0,591
levS19d 0,591 (0,363) 0,268 0,518
levS20d 0,599 (0,441) 0,493 0,702
levS21d 0,623 (0,486) 0,282 0,531
levS22d 0,589 (0,497) 0,526 0,725

Autovalor 8,893
% Variancia Explicada 40,421%

Fonte: dados da pesquisa (2016).

A Dimenséo Social é formada por 22 itens e tem o autovalor igual a 8,893, o
gue explica 40,421% da variancia total. Esta dimensdo é composta por um conjunto
de variaveis agregadas nos subgrupos: (a) praticas trabalhistas e trabalho decente;
(b) direitos humanos; (c) sociedade; e (d) responsabilidade pelo produto, que indicam
a evidenciacdo de informac@es sociais relacionadas a RSC. A relacdo das variaveis

sociais esta completamente descrita no apéndice B.

4.2.2 O efeito da evidenciagdo de RSC sobre o DF

As variaveis independentes EVEC, EVAM e EVSO representam o nivel de
evidenciacdo das informagdes econdémicas, ambientais e sociais relativo ao que
poderia ser divulgado pelas empresas em seus relatorios de RSC, elaborados de
acordo com as diretrizes da GRI G3. O desempenho financeiro foi medido pelas ROA,
ROE, ROS, CRYV e os resultados das analises estdo apresentados na tabela 6.

Os indicadores econdmicos estabelecidos pelas diretrizes da GRI visam
demonstrar: o fluxo de caixa entre os stakeholders e 0s principais impactos
econdmicos da empresa na sociedade. Diferente dos indicadores de lucratividade
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convencionais, os indicadores econémicos da GRI focam na forma em que a
organizacdo afeta os stakeholders com os quais mantém interacdes econémicas
diretas e indiretas (GRI, 2006).

A andlise dos efeitos da variavel de evidenciacdo EVEC, no desempenho
financeiro das empresas indicou que os parametros estimados para as variaveis
dependentes ROA e CRV sao estatisticamente diferentes de zero a um nivel de
significancia de 1%. Além disso, ndo foi detectada significancia estatistica para os
parametros das varidveis ROE e ROS. Em relacdo ao sentido dos parametros,
identificou-se que, o impacto dessa variavel é positivo para ROA e negativo para CRV.
Assim, pode-se afirmar que, para esta amostra, a evidenciacdo dos aspectos
econdbmicos de RSC afeta positivamente o desempenho financeiro das empresas,

apenas gquanto a eficiéncia no uso de seus ativos na geracao de lucros.

Tabela 6 - Resultado das regressdes

Variaveis dependentes:

variaveis ROA ROE ROS CRV
independentes M) @ 3) @
EVEC .006586*** .0006156 -.6670013 -2.158367***
(.0009418) (.0012261) (.5316763) (.0920005)
EVAM .0132208*** .0109029*** -.0408188 3.971421***
(.0008109) (.0012421) (.1196402) (.0844672)
EVSO -.001438*** .0113769*** .0134351 -3.474721*+*
(.0005453) (.0012065) (.0805631) (.0871227)
ISE .0176662*** .069092*** 4978269 -5.384571***
(.0015592) (.0024694) (.3276742) (.1273469)
N_MER .0027262* .0073809*** -1.288608 3.493375***
(.001646) (.0017194) (1.152269) (.0952305)
SET .0006198*** .002345*** -.1876211 4201704
(.0001889) (.0003328) (.1847654) (.0078411)
TAM -.0053426*** -.0006815 -.0175576 2.116166***
(.0006024) (.0009151) (.0489469) (.0173992)
VERIF -.0340918*** -.0855554*** -.5693198 -5.946054***
(.0004721) (.0004826) (.4289587) (.1987525)
Const .1374905*** .1218978*** 2.384236 -18.42633***
(.0112715) (.014184) (2.519666) (.271427)
Wald x2(8) 2826136 228322.71 304.63 701452.26
P-valor 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Numero de Observacdes: 146

Numero de Grupos: 73

Coeficientes estimados: 9

Periodos de tempo: 2

Obs.: O erro padréo esté entre parénteses. *p<0,10. **p<0,05. **p<0,01
Fonte: dados da pesquisa (2016.

A analise, em separado, do impacto da dimensdo econdmica de RSC no

desempenho financeiro das empresas ndo € comum na literatura. Quanto a esse
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aspecto, Fifka e Drabble (2012) avaliaram os relatérios de RSC das 100 maiores
empresas no Reino Unido e na Finlandia e identificaram que esses séo os indicadores
gue menos recebem importancia nesses documentos. Eles atribuem isso ao fato de
gue os aspectos econémicos da empresa ja sao tratados detalhadamente nos seus
relatérios anuais e acabam recebendo menor atencéo nos relatérios de RSC. Além
disso, a auséncia desse tipo de andlise pode ser consequéncia das origens dos
relatorios socioambientais “classicos” que tratavam exclusivamente das dimensodes
sociais e ambientais.

Os indicadores ambientais, por sua vez, englobam itens de desempenho em
relacdo a insumos e a producao, além do desempenho relativo a biodiversidade, a
conformidade ambiental e outras informacdes, como por exemplo, gastos com meio
ambiente (GRI, 2006). Esses itens sdo agrupados em nove aspectos: (1) materiais;
(2) energia; (3) agua; (4) biodiversidade; (5) emissdes, efluentes e residuos; (6)
produtos e servicos; (7) conformidade; (8) transporte; e, (9) geral.

Diferentemente dos indicadores econdmicos nos relatorios GRI, os indicadores
ambientais despertam grande interesse, tanto em termos de evidenciacdo nos
relatérios quanto nas analises que tratam da relacdo entre RSC e DF. Quanto aos
achados do presente estudo, na relacédo entre a varidvel EVAM e os indicadores de
DF, foi identificada a significancia estatistica a 1%, além da relacdo positiva, para 0s
parametros dos indicadores ROA, ROE e CRV, conforme mostrado na tabela 6. Dessa
forma, é possivel inferir que maiores niveis de evidenciacdo de iniciativas ambientais
podem gerar beneficios que refletem no aumento do desempenho financeiro da
empresa.

Resultado semelhante também foi encontrado por Hart e Ahuja (1996), Russo
e Founts (1997) e Clarkson et al. (2011). Corroborando com os achados do presente
estudo, Hart e Ahuja (1996) identificaram o0 impacto positivo da variavel de
evidenciagcdo ambiental em relagdo ao ROA. Eles estudaram a relacdo entre a
reducdo de emissdes e o desempenho financeiro para setores mais poluentes e
menos poluentes em um periodo de quatro anos. O resultado mostrou que “vale a
pena ser verde”, pois o ROA apresentou aumento significativo apés um ano da
reducdo das emissOes observadas no estudo. Russo e Fouts (1997) realizaram
estudos com dados em painel para analisar 243 empresas entre 1991 e 1992 e
concluiram que o melhor desempenho ambiental estava associado ao melhor

desempenho financeiro, medido pelo ROA, e atribuiram parte dos efeitos a
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caracteristicas setoriais e estratégias das empresas. O estudo de Clarkson et al.
(2011) mostrou que a forte relacdo encontrada entre desempenho ambiental e
desempenho econdmico € consistente com a visdo baseada em recursos (BARNEY,
1991), pois considera que estratégias de inciativas ambientais representam vantagem
competitiva e ndo séo de facil imitacéo.

Quantos a relacdo entre a variavel independente EVSO e os indicadores de
DF, os parametros das variaveis ROA, ROE e CRV se mostraram significantes a 1%.
Entretanto, o impacto de EVSO no ROA e no CRV foi negativo. Considerando que os
indicadores sociais abrangem os aspectos fundamentais referentes a praticas
trabalhistas e trabalho decente, direitos humanos, sociedade e responsabilidade pelo
produto, o presente estudo mostrou que no contexto brasileiro, a evidenciacédo desse
tipo de informacéo interfere negativamente no uso eficiente dos ativos para a geragéo
dos lucros e no crescimento das vendas. Os efeitos encontrados no presente estudo
se mostram divergentes das expectativas formadas em relacdo a variavel de
evidenciacdo da dimensdo social. Esperava-se que a maior transparéncia nas
relacdes da empresa com seus funcionarios, com a sociedade e na preocupagao com
0 produto gerassem efeitos na reputacdo e na confianga, com resultados positivos
para o seu desempenho financeiro (MARGOLIS; ELFENBEIN; WALSHET, 2009). Por
outro lado, o efeito positivo dessa variavel no ROE pode refletir a maior confianca
depositada pelos investidores em empresas que incorporam iniciativas sociais
voltadas a funcionarios e sociedade como parte das suas estratégias de negoécio
(PORTER; KRAMER, 2008).

Analisadas as relacbes entre os niveis de evidenciacdo de RSC, nas
dimensdes econbmica, ambiental e social, e os indicadores de desempenho
econdmico das empesas, foi observada a existéncia de efeitos mistos sobre as
variaveis. Os casos de efeitos mistos nos resultados de andlise das relacBes entre
RSC e DF séo justificados por alguns autores como consequéncia da abrangéncia
conceitual de RSC e das diferentes medidas de desempenho social corporativo
adotadas nos estudos (COCHRAN; WOOD, 1984; MARGOLIS; WALSH, 2003).

4.2.3 Ainfluéncia das variaveis de controle no modelo

O indice de sustentabilidade Empresarial - ISE é um indicador que tem a

finalidade de servir de benchmark para investidores que querem acompanhar o
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retorno de empresas preocupadas com sustentabilidade. Além disso, as exigéncias
no processo de selecdo e permanéncia das empresas no ISE estimula a incorporacao
de questdes sociais, ambientais e de governanca aos seus processos de tomada de
decisédo. Nesse sentido, fazer parte da carteira ISE pode representar um diferencial
competitivo para as empresas brasileiras de capital aberto.

Os parametros estimados na analise da relacdo entre a variavel ISE e as
variaveis de desempenho ROA, ROE e CRV se mostraram significantes a 1%. Em
relacdo ao sentido dos parametros, o impacto da variavel ISE em relacdo ao ROA e
ROE foi positivo. Dessa forma, pode-se inferir que o fato da empresa estar engajada
em inciativas socioambientais, de acordo com os critérios da BM&FBOVESPA, gera
melhores resultados relacionado a esses indicadores de desempenho. Por outro lado,
fazer parte do indice ISE ndo gera efeito na sua imagem perante os consumidores, a
ponto de afetar positivamente o seu desempenho nas vendas. Estes resultados estéo
de acordo com os achados de Ameer e Othman (2012). Eles encontraram diferenca
significativa no desempenho de empresas pertencentes a um indice global de
sustentabilidade e que essas diferencas estdo relacionadas as praticas de RSC.

Nesse sentido, pode-se inferir que os processos sustentaveis desse grupo
especifico de empresas levam ao uso mais eficiente dos ativos e que 0s maiores
indices de evidenciacdo dessas inciativas atraem investidores que acreditam na
geracgao de valor em longo prazo.

Quanto a Governanca Corporativa, a BM&FBOVESPA estabelece niveis
diferenciados de governanca para livre adesdo das empresas que cumprirem
requisitos baseados nos principios da transparéncia, equidade, prestacao de contas
e responsabilidade corporativa. O Novo Mercado € considerado o mais conservador
guanto a regras de transparéncia, de dispersdo acionaria e de equilibrio de direitos
entre acionistas controladores e minoritarios (BOVESPA, 2015). A andlise da relacao
entre a variavel de governanca corporativa N_MER indicou significancia estatistica a
1% para os parametros das variaveis ROE e CRV. Em ambas as variaveis, a adesao
da empresa ao Novo Mercado gera impacto positivo. Considerando o incentivo a
transparéncia e o dialogo com os stakeholders, alguns estudos encontraram relacao
positiva entre governanga corporativa e variaveis tais como evidenciagdo de RSC e
desempenho financeiro das empresas (JIZl et al., 2014; YOUNG; THYIL, 2014).

Os resultados das relacdes entre a variavel SET, que representa os Setores

Econdmicos, e os indicadores de desempenho estudados apontaram significancia
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estatistica a 1% para os parametros das variaveis ROA, ROE e CRYV, todos com
efeitos positivos. Esses achados corroboram com diversos estudos que utilizam a
variavel setor em modelos que avaliam a relacédo entre RSC e DF (ULLMANN, 1985;
WADDOCK; GRAVES, 1997; LOPEZ; GARCIA; RODRIGUEZ, 2007). Cowen, Ferreri
e Parker (1987) identificaram que algumas caracteristicas especificas de setores
econdbmicos como determinantes de niveis de evidenciacdo de RSC. Foi observado
gue empresas com atividades de maior impacto ambiental estdo sujeitas a maior
regulagéo e monitoramento governamental e de outros stakeholders. Nesses casos,
empresas de setores especificos ampliam suas iniciativas e evidenciacdo de RSC,
seja por determinacao legal ou como forma de mitigar possiveis danos a sua imagem.

Os resultados do presente estudo também sdo confirmados ao se observar as
caracteristicas da distribuicdo da amostra por setores econdmicos analisados.
Considerando que foram selecionadas na amostra somente empresas que publicaram
relatérios GRI, entende-se que esse grupo pode representar 0 universo de empresas
brasileiras que mais evidenciaram informacdes de RSC no periodo. Entre os setores
representados na amostra, o maior numero de empresas faz parte dos setores de
utilidade publica, que inclui empresas de producéo e distribuicdo de energia elétrica,
e do setor financeiro. Quanto a identificacdo desses setores como 0S que mais
evidenciam informacbes de RSC, Alonso-Almeida, Llach e Marimon (2014)
encontraram resultados semelhantes. Os autores sugerem que a estratégia do setor
energético é dar visibilidade a iniciativas sustentaveis para reduzir impressfes
negativas na imagem relacionada ao possivel impacto ambiental de suas atividades.
Quanto ao setor financeiro, os niveis mais altos de evidenciacdo estariam
relacionados a garantia de maior transparéncia e credibilidade para atrair mais
investidores. Dessa forma, entende-se que tanto os niveis de evidenciacdo quanto os
impactos dessa evidenciacdo nos desempenhos das empresas sao influenciados
pelos setores aos quais estdo vinculadas as empresas.

O tamanho da empresa frequentemente € utilizado como variavel de controle
na analise das relacdes entre RSC e DF. Alguns estudos mostram efeito positivo do
tamanho nessa relagdo (WARTICK; COCHRAN, 1985; WOOD; JONES, 1995;
WADDOCK; GRAVES, 1997). Em um contexto de empresas consideradas
socialmente responsaveis, é esperado que as de menor tamanho nédo realizem ou néo
evidenciam iniciativas de RSC de forma tdo ostensiva quanto as maiores. Isto pode

ocorrer porque empresas maiores atraem mais atencao de uma variedade maior de
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grupos de stakeholders e cujas exigéncias elas precisam atender com mais atencao
e responsabilidade.

Neste estudo, os parametros estimados para a variavel TAM se mostraram
significantes a 1% em relacdo as variaveis de desempenho ROA e CRV. Quanto a
andlise dos efeitos, apenas a varidvel CRV € impactada positivamente pelo TAM. Os
resultados divergem parcialmente da teoria, considerando a expectativa de que a
relacdo entre o tamanho da empresa e 0 seu desempenho financeiro seja positiva
decorre de alguns fatores, tais como: a economia de escala nas operagdes de
producdo, o maior controle sobre os stakeholders e maior atracao e retengcédo de mao
de obra (ORLITZKY, 2001).

A analise dos efeitos da verificacdo externa dos relatorios GRI (VERIF) no
desempenho financeiro das empresas indicou que os parametros estimados para
ROA, ROE e CRV séo estatisticamente diferentes de zero a um nivel de significancia
de 1%. Entretanto, o impacto dessa variavel € negativo para os trés indicadores de
desempenho. Para essa amostra composta por empresas que publicaram relatérios
RSC no padréo GRI, a op¢cdo em submeter seu relatorio a verificacdo externa leva a
piores resultados nos indicadores ROA, ROE e CRV.

Esse resultado se mostrou divergente em relacdo a outros estudos, pois havia
a expectativa de que a maior credibilidade dos relatorios de RSC, obtidas com a
verificacdo externa, afetaria a reputacdo das empresas e traria melhores resultados
no seu desempenho (SIMNETT; VANSTRAELEN; CHUA, 2009). Apesar disso, para
0 contexto brasileiro, ndo houve reflexo quanto a asseguracéo da qualidade e do relato
e da sua aderéncia ao padrdo GRI. Dessa forma, entende-se que o0s custos envolvidos
na afericdo dos relatérios de RSC néo sao convertidos em melhores desempenhos,
ao menos, para o periodo contemporaneo.

Em relacdo a interpretacdo dos efeitos, verifica-se que as variaveis
estatisticamente significantes, além de apresentarem um efeito individual, também
possuem um impacto conjunto sobre o comportamento das variaveis dependentes
ROA, ROE, ROS e CRV. Tal resultado se justifica pelo p-valor da estatistica de Wald
gue indica o efeito conjunto significativo ao nivel de significancia de 1%.

Nesse sentido, considerando os resultados mistos observados para o presente
estudo, nos quais todas as variaveis de evidenciagdo apresentam efeito significativo
e positivo em relacdo a uma ou mais variaveis de desempenho financeiro, € possivel

aceitar parcialmente as hipoteses estabelecidas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo analisar as relacdes entre 0s niveis de
evidenciagéo da responsabilidade social corporativa, nas dimensdes economica,
ambiental e social e o desempenho financeiro das empresas de capital aberto com
sede no Brasil. Os indicadores de evidenciacdo de RSC adotados no estudo foram
calculados a partir dos itens propostos nas diretrizes da Global Reporting Initiative
(GRI) que se aderem ao conceito do triple bottom line.

Além das relagfes entre a evidenciacdo de RSC e o desempenho financeiro,
foram analisadas também os efeitos de algumas variaveis de controle, tais como:
tamanho da empresa, setor econémico, indice de sustentabilidade empresarial (ISE),
nivel de governanca novo mercado e verificacdo externa dos relatérios GRI.

A andlise descritiva dos dados mostrou o aumento nos niveis de evidenciagao
de RSC entre as empresas estudadas, observando-se no numero crescente de
relatorios que evidenciaram informacdes para todos os 79 itens da versao GRI G3. O
maior interesse das empresas em participar de grupos diferenciados como ISE e Novo
Mercado, motivam a empresa a incorporar iniciativas de RSC nas suas estratégias
gerenciais. A literatura mostra que a realizacao e a evidenciacdo de iniciativas que
protegem e contribuem com o ambiente e a sociedade aumentam a confianca dos
stakeholders com a empresa, gerando efeitos positivos na sua imagem e no
desempenho financeiro (PORTER; KRAMER, 2006; 2011).

A analise dos efeitos dos parametros das varidveis independentes no
desempenho das empresas mostrou resultados mistos nas relacdes estudadas. Entre
as variaveis de evidenciacao de RSC, a variavel de evidenciacdo econdmica (EVEC)
se mostrou significante em relagcdo ao ROA e CRV, com efeito positivo apenas para o
ROA. Essa variavel reflete as relacbes econdmicas da empresa com seus
stakeholders e sua evidenciagao néo apresenta ainda reflexos nas discussdes sobre
a sua relacdo com DF.

O nivel de evidenciacdo ambiental (EVAM) € o que mais afeta positivamente o
desempenho das empresas. Os resultados mostraram que 0s maiores niveis de
evidenciagdo ambiental aumentam o ROA, ROE e CRV. Esse resultado pode refletir
um interesse maior das empresas e dos stakeholders em desenvolver e evidenciar
iniciativas voltadas para os aspectos ambientais, vinculado essas acbfes a sua

imagem.
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Jé os efeitos da evidenciagdo social ndo se refletem tanto nos indicadores de
desempenho das empresas da amostra. O efeito positivo € observado exclusivamente
para o indicador ROE e pode significar que os investidores reconhecem a importancia
do compromisso da empresa com a transparéncia e com as iniciativas voltadas para
maior responsabilidade com funcionarios, clientes e com a sociedade. Beneficios
direcionados a esses grupos de stakeholders podem afetar a reputacdo da empresa
e gerar valor agregado em longo prazo.

Os resultados das relagBes entre os niveis de evidenciacdo de RSC, nas suas
trés dimensdes, e o desempenho financeiro das empresas estudadas mostra que ha
efeito positivo das variaveis independentes em parte dos indicadores de DF, levando
a aceitacdo parcial da hipétese Hi. Esses achados corroboram com a maioria dos
resultados obtidos em estudos dessa natureza que apontam para a relagao positiva
entre RSC e DF (ORLITZKY, SCHMIDT; RYNES, 2003; BEURDEN; GOSSLING,
2008; MARGOLIS, ELFENBEIN; WALSH, 2009).

A analise do impacto financeiro das empresas pertencerem a grupos
econdmicos diferenciados, como o ISE e o novo mercado, mostrou um resultado
significante e positivo para a maior parte dos indicadores. Os resultados mostraram
gue as empresas classificadas como socialmente responsaveis (ISE) apresentam
aumento nos indicadores ROA e ROE, apesar do efeito no crescimento percentual
das vendas ser negativo. As empresas que voluntariamente aderem as politicas de
governancga corporativa, amentando 0 seu compromisso com a transparéncia e com
a protecao dos interesses dos acionistas percebem efeito positivo nos indicadores
ROE e no crescimento das vendas. Os resultados encontrados nessas analises
direcionam para o entendimento de que empresas vinculadas a carteiras e indices
diferenciados se colocam em posicao de vantagem em termos de transparéncia e
atracdo de investimentos, apesar do impacto do custo inicial dessa iniciativa (AMEER,;
OTHMAN, 2012).

Quanto aos efeitos das caracteristicas de setores econémicos no desempenho
financeiros das empresas, os resultados foram significativos e positivos para ROA,
ROE e CRV. Isso mostra que alguns setores especificos, possuem capacidade
diferenciada na geracao de resultados financeiros favoraveis (WADDOCK; GRAVES,
1997). Da mesma forma, alguns desses setores, estdo mais propensos a se
engajarem em inciativas de RSC e apresentarem niveis diferenciados de evidenciacao

voluntaria, como foi observado no presente estudo para empresas de energia elétrica
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e bancos.

Ja na no caso da variavel relacionada ao tamanho da empresa, o impacto
positivo foi detectado apenas para a variavel CRV. Isso demonstra que empresas de
maior porte, apresentam mais recursos que podem ser direcionados para ganhos de
mercado.

Apesar de ndo ser obrigatorio, observou-se um nimero crescente de empresas
adotando maiores niveis de evidenciacdo das inciativas de RSC e, além disso,
investindo recursos para ter seus relatorios verificados externamente por auditores.
Entretanto, a andlise dos efeitos da variavel que representa a verificagdo dos relatorios
GRI por auditoria externa mostrou efeitos negativos sobre o desempenho das
empresas. Esse resultado indica que ampliar os gastos com a verificacao externa com
vistas em dar maior confianca e credibilidade ao relato ndo gerou beneficios para a
empresa.

Algumas limitacbes devem ser consideradas na avaliacdo dos resultados
obtidos para o presente estudo. Quanto a composicdo da amostra, entende-se que
alguns setores econdmicos foram representados por um numero pequeno de
empresas e isso pode ter gerado algum viés na andlise das relagdes, principalmente
com a variavel SET.

Outra limitacdo do estudo refere-se ao periodo de dois anos do estudo e seus
efeitos na analise temporal. Embora 2011 e 2012 tenham sido 0s anos recentes em
gue se registrou 0 maior numero de empresas com publicacbes de RSC/GRI e
indicadores comuns entre as diretrizes (G3 e G3.1), ndo foi possivel averiguar a
ocorréncia de variacdo nos resultados em uma analise com defasagem temporal de
médio ou longo prazos. Quanto a esse aspecto, recomenda-se, para trabalhos futuros,
uma adaptacéo dos indicadores modificados nas diretrizes G4, de forma a incluir na
amostra as empresas que passaram a publicar, a partir de 2014, os relatorios GRI de
acordo com essas novas diretrizes.

Os resultados das relacdbes mostrados no presente estudo representam
avancos teoricos e praticos no campo da responsabilidade social corporativa no Brasil.
Os avancos tedricos sdo voltados para o desenvolvimento do conceito
multidimensional de RSC, identificando determinantes da evidencia¢do voluntéria e
0s beneficios que essa evidenciagdo traz para 0s negocios e seus stakeholders.
Dessa forma, considera-se que a ampliacdo desse debate oferece subsidios para a

criacdo de medidas eficientes para avaliar o desempenho de RSC, inclusive com a
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incorporacgdo de variaveis ainda ndo tratadas em estudos anteriores, tais como: o nivel
Novo Mercado de governanca corporativa e o indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE).

Do ponto de vista pratico, os resultados obtidos na pesquisa contribuem com
0s estudos iniciados no pais que envolvem as relagdes entre a RSC e DF,
considerando as estratégias de atuacéo das empresas no mercado brasileiro. Dessa
forma, oferecem subsidios para balizar decisdes estratégicas dos gestores de
empresas brasileiras, considerando a possibilidade de incorporacéo de iniciativas de
RSC a gestdo organizacional. Além disso, permitem avaliacdes entre elementos do
contexto brasileiro, como também oferecem uma base de analise comparativa com
empresas em contextos internacionais.

Aponta para o aumento das pressdes dos stakeholders por maior compromisso
das empesas com inciativas de RSC, como também para a ampliagéo regulatoria com
fins na ampla protecdo dos direitos humanos e do meio ambiente. Neste sentido, o
estudo sugere que a incorporacdo da RSC nas estratégias de negdécio das empresas
pode gerar efeitos positivos diretos ou indiretos para seus resultados.

Recomenda-se, para estudos futuros, testar a relacéo inversa da dependéncia
entre as variaveis de evidenciacdo de RSC e DF, ou seja, verificar se o desempenho
financeiro interfere nos seus niveis de evidenciacdo de RSC. Pode-se avaliar também
a existéncia do chamado circulo virtuoso (WADDOCK; GRAVES, 1997), em que as
empresas com resultados financeiros solidos dispdem de recursos para alocar nas
atividades de cunho social e ambiental, e os reflexos das atividades responsaveis
proporcionam retornos financeiros para as empresas e assim sucessivamente.

Considerando as caracteristicas econémicas e culturais de cada pais, 0s
resultados desse estudo podem ser comparados a resultados obtidos para amostras
de empresas instaladas em outros paises. Essa analise poderia detectar se ha
diferenca significativa ao se inserir varidveis de contexto cultural e de desenvolvimento

econdmico.
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APENDICE A - INDICADORES GLOBAL REPORTING INITIATIVE (GRI) - G3 (2006) 96

Indicadores de Desempenho Econémico

EC1 Valor econdmico direto gerado e distribuido, incluindo receitas, custos operacionais, remuneracdo de
empregados, doag8es e outros investimentos na comunidade, lucros acumulados e pagamentos para provedores
de capital e governos.

Econdmico EC2 Implica¢Bes financeiras e outros riscos e oportunidades para as atividades da organiza¢éo devido a mudancas
climéticas.

EC3 Cobertura das obrigacdes do plano de penséo de beneficio definido que a organizacéo oferece.

EC4 Ajuda financeira significativa recebida do governo.

EC5* Variacdo da proporcdo do salario mais baixo, discriminado por género, comparado ao salario minimo local em
unidades operacionais importantes.

Presenca no Mercado EC6 Politicas, praticas e proporcdo de gastos com fornecedores locais em unidades operacionais importantes.

EC7 Procedimentos para contratacdo local e proporcdo de membros de alta geréncia e trabalhadores recrutados na
comunidade local em unidades operacionais importantes.

Impactos Econdmicos ECS8 Deseqv_olvime_nto e impa_lcto de in_vestimentos em infraestrut,ur_a e se_r\_/igos oferecidos, principalmente para
Indiretos benefl_clo publico, por meio d_e engajamento co_mer_mal_, em especie ou atlv!dade_:s pro bono. _
EC9* Identificacéo e descricdo de impactos econdmicos indiretos significativos, incluindo a extensdo dos impactos.

Indicadores de Desempenho Ambiental

EN1 Materiais usados por peso ou volume.
Materiais EN2 Percentual dos materiais usados provenientes de reciclagem.
EN3 Consumo de energia direta discriminado por fonte de energia primaria.
EN4 Consumo de energia indireta discriminado por fonte primaria.
EN5* Energia economizada devido a melhorias em conservacgéo e eficiéncia
Energia EN6* Iniciativas para fornecer produtos e servicos com baixo consumo de energia, ou que usem energia gerada por
recursos renovaveis, e a reducdo na necessidade de energia resultante dessas iniciativas.
EN7* Iniciativas para reduzir o consumo de energia indireta e as reduc¢des obtidas.
) ENS8 Total de retirada de 4gua por fonte.
Agua EN9* Fontes hidricas significativamente afetadas por retirada de agua.
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EN10* | Percentual e volume total de agua reciclada e reutilizada.
EN11 | Localizagdo e tamanho da area possuida, arrendada ou administrada dentro de areas protegidas, ou adjacente a
elas, e areas de alto indice de biodiversidade fora das areas protegidas.
EN12 | Descricdo de impactos significativos na biodiversidade de atividades, produtos e servicos em areas protegidas e
em &reas de alto indice de biodiversidade fora das areas protegidas.
Biodiversidade - -
EN13* | Habitats protegidos ou restaurados
EN14* | Estratégias, medidas em vigor e planos futuros para a gestdo de impactos na biodiversidade.
EN15* | Numero de espécies na Lista Vermelha da IUCN e em listas nacionais de conservagdo com habitats em areas
afetadas por operacdes, discriminadas pelo nivel de risco de extin¢ao.
EN16 | Total de emissfes diretas de gases de efeito estufa, por peso.
EN17 | Emissdes indiretas relevantes de gases de efeito estufa, por peso.
EN18* | Iniciativas para reduzir as emissfes de gases de efeito estufa e as reducdes obtidas.
EN19 | Emissdes de substancias destruidoras da camada de 0zdnio, por peso.
EN20 | NOx, SOx e outras emissdes atmosféricas significativas, por tipo e peso.
Emissdes. Efluentes e EN21 | Descarte total de agua, por qualidade e destinacao.
Residuos EN22 | Peso total de residuos, por tipo e método de disposicéao.
EN23 | Numero e volume total de derramamentos significativos.
EN24* | Peso de residuos transportados, importados, exportados ou tratados considerados perigosos nos termos da
Convencado da Basiléial0 — Anexos |, Il, Ill e VIII, e percentual de carregamentos de residuos transportados
internacionalmente.
EN25* | Identificagdo, tamanho, status de protecao e indice de biodiversidade de corpos d’agua e habitats relacionados
significativamente afetados por descartes de agua e drenagem realizados pela organizacédo relatora.
EN26 Iniciativas para mitigar os impactos ambientais de produtos e servicos e a extensdo da reducdo desses impactos.
Produtos e Servicos EN27 | Percentual de produtos e suas embalagens recuperados em relagéo ao total de produtos vendidos, por categoria
de produto.
Conformidade EN28 | Valor monetdrio de multas significativas e numero total de sancdes ndo monetarias resultantes da néo
conformidade com leis e regulamentos ambientais.
Transporte EN29* | Impactos ambientais significativos do transporte de produtos e outros bens e materiais utilizados nas operagfes
da organizacdo, bem como do transporte de trabalhadores.
Geral EN30* | Total de investimentos e gastos em protecdo ambiental, por tipo.

Indicadores de Desempenho Social
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Indicadores de Desempenho Referentes a Praticas Trabalhistas e Trabalho Decente

LAl Total de trabalhadores, por tipo de emprego, contrato de trabalho e regido, discriminados por género.
LA2 Numero total e taxa de novos empregados contratados e rotatividade de empregados, por faixa etaria, género e
Emprego regiao.

LA3* Beneficios oferecidos a empregados de tempo integral que ndo sdo oferecidos a empregados temporarios ou em
regime de meio periodo, discriminados pelas principais operacdes em locais significativos.

LA4 Percentual de empregados abrangidos por acordos de negociacao coletiva.

Relacdes Trabalhistas LAS Prazo minimo para notificagdo com antecedéncia referente a mudangas operacionais, incluindo se esse
procedimento esta especificado em acordos de negociacao coletiva.

LAG* Percentual dos empregados representados em comités formais de seguranca e sadde, compostos por gestores e
por trabalhadores, que ajudam no monitoramento e aconselhamento sobre programas de seguranca e saude
ocupacional.

Saulde e Seguranga no LA7 Taxas de lesbes, doencgas ocupacionais, dias perdidos, absenteismo e ébitos relacionados ao trabalho, por regido
Trabalho e por género.

LA8 Programas de educacéo, treinamento, aconselhamento, prevenc¢éo e controle de risco em andamento para dar
assisténcia a empregados, seus familiares ou membros da comunidade com relacdo a doencas graves.

LA9* Temas relativos a seguranca e saude cobertos por acordos formais com sindicatos

LA10 Média de horas de treinamento por ano, por funcionario, discriminadas por género e por categoria funcional.

LAll* | Programas para gestdo de competéncias e aprendizagem continua que apoiam a continuidade da

Treinamento e Educagéo empregabilidade dos funcionarios e para gerenciar o fim da carreira.

LA12* | Percentual de empregados que recebem regularmente andlises de desempenho e de desenvolvimento de
carreira, discriminados por género.

Diversidade e Igualdade de LA13 Composi¢éo dos grupos responsaveis pela governancga corporativa e discriminacao de empregados por categoria
Oportunidades funcional, de acordo com género, faixa etaria, minorias e outros indicadores de diversidade.
Igualdade de remuneracéo LAl14 Proporgéo de salario base e remuneracéo entre mulheres e homens, discriminados por categoria funcional e por

para Mulheres e homens

operacdes em locais significativos.

Indicadores de Desempenho Referentes a Direitos Humanos

Percentual e numero total de acordos e contratos de investimentos significativos que incluam clausulas referentes

HR1 o L . L o
a preocupacdes com direitos humanos ou que foram submetidos a avaliacdes referentes a direitos humanos.
Praticas de investimento e de HR2 Percentual de empresas contratadas, fornecedores e outros parceiros de negdcio significativos que foram
processos de compra submetidos a avaliacdes referentes a direitos humanos, e as medidas tomadas.
HR3 Total de horas de treinamento para~empreggdos em politicas e procedimentos relativos a aspectos de direitos
humanos relevantes para as operacdes, incluindo o percentual de empregados que recebeu treinamento.
N&o discriminagao HR4 Ndmero total de casos de discriminagéo e as medidas corretivas tomadas.
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Liberdade de associacéo e

Operacdes e fornecedores significativos identificados em que o direito de exercer a liberdade de associacéo e a

N . HR5 negociacao coletiva pode estar sendo violado ou estar correndo risco significativo e as medidas tomadas para
negociagao coletiva ) S
apoiar esse direito.
. . Operag0es e fornecedores significativos identificados como de risco significativo de ocorréncia de trabalho infantil
Trabalho infantil HR6 ; L . R . .
e as medidas tomadas para contribuir para a efetiva erradicacdo do trabalho infantil.
. Operacgdes e fornecedores significativos identificados como de risco significativo de ocorréncia de trabalho forcado
Trabalho forcado ou analogo B X L o
20 eSCravo HR7 ou anélogo ao escravo e as medidas tomadas para contribuir para a erradicacédo de todas as formas de trabalho
forcado ou andlogo ao escravo
f . Percentual do pessoal de seguranga submetido a treinamento nas politicas ou procedimentos da organizacéo
Praticas de seguranca HRS8 . o . N o
relativos a aspectos de direitos humanos que sejam relevantes as operacdes.
Direitos indigenas Numero total de casos de violacdo de direitos dos povos indigenas e medidas tomadas.
HR9*

Indicadores de Desempenho Social Referente & Sociedade

. . SO1 Percentual de opera¢cBes que implementaram programas de engajamento da comunidade, de avaliacdo de

Comunidades locais impacto e de desenvolvimento.

S02 Percentual e numero total de unidades de negécios submetidas a avaliacdes de riscos relacionados a corrupcao.
Corrupcao SO3 Percentual de empregados treinados nas politicas e procedimentos anticorrupcdo da organizacao.

S04 Medidas tomadas em resposta a casos de corrupcao.

SO5 Posicdes quanto a politicas publicas e participacdo na elaboracéo de politicas publicas e lobbies.
Politicas Publicas SO6* | Valor total de contribui¢des financeiras e em espécie para partidos politicos, politicos ou instituicdes relacionadas,

discriminadas por pais.

Concorréncia Desleal SO7* NuUmero total de acdes judiciais por concorréncia desleal, praticas de truste e monopdlio e seus resultados.
Conformidade SO8 Valor monetario de multas significativas e nimero total de sancdes ndo monetarias resultantes da néo

conformidade com leis e regulamentos

Indicadores de Desempenho Referentes a Responsabilidade pelo Produto

Salde e Seguranca do
Cliente

PR1 Fases do ciclo de vida de produtos e servicos em que os impactos na salde e seguranca sdo avaliados visando
melhoria, e o percentual de produtos e servi¢cos sujeitos a esses procedimentos.
PR2* Numero total de casos de ndo conformidade com regulamentos e cAdigos voluntarios relacionados aos impactos

causados por produtos e servicos na sadde e seguranca durante o ciclo de vida, discriminados por tipo de
resultado.
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PR3 Tipo de informagé&o sobre produtos e servicos exigida por procedimentos de rotulagem, e o percentual de produtos
e servicos sujeitos a tais exigéncias.
PR4* NUmero total de casos de nao conformidade com regulamentos e codigos voluntarios relacionados a informagées
Rotulagem de Produtos e e rotulagem de produtos e servicos, discriminados por tipo de resultado.
Servicos
PR5* Praticas relacionadas a satisfagdo do cliente, incluindo resultados de pesquisas que medem essa satisfagao.
PR6 Programas de adesao as leis, normas e cédigos voluntarios relacionados a comunica¢des de marketing, incluindo
publicidade, promogéo e patrocinio.
municacd Marketin , p - T — - —
Comunicagges de Marketing PR7* Numero total de casos de ndo conformidade com regulamentos e codigos voluntarios relativos a comunicacdes
de marketing, incluindo publicidade, promogéo e patrocinio, discriminados por tipo de resultado.
Privacidade do Cliente PR8* | Numero total de reclamacBes comprovadas relativas a violagéo de privacidade e perda de dados de clientes.
Conformidade PR9 Valor monetario de multas (significativas) por ndo conformidade com leis e regulamentos relativos ao fornecimento

e uso de produtos e servicos.

Fonte: Elaborado pela autora com base nas diretrizes GRI — G3 (2006).

*Indicadores Adicionais



APENDICE B — GRUPOS DE INDICADORES GRI PARA ANALISE FATORIAL
Dimensdes Categorias Cc’éc\i/ii%zrir;?;gg:e s s
Desempenho Econémico leve 1 04
Econbdmica Presenca no Mercado leve 2 03
Impactos Econdmicos Indiretos leve 3 02
Total de itens da Dimens&o Econb6mica 09
Materiais leva 1 02
Energia leva 2 05
Agua leva 3 03
Biodiversidade leva 4 05
Ambiental Emisséo de Efluentes e Residuos leva 5 10
Produtos e Servicos leva_6 02
Conformidade leva 7 01
Transporte leva 8 01
Geral leva 9 01
Total de itens da Dimens&o Ambiental 30
SUBGRUPO - Préticas Trabalhistas e Trabalho Decente 14
Emprego levsl a 03
Relacdes Trabalhistas levs2_a 02
_— Saude e Seguranca no Trabalho levs3 a 04
Treinamento e Educacéo levs4 a 03
Diversidade e Igualdade de Oportunidades levsb a 02
SUBGRUPO - Direitos Humanos 09
Praticas de investimento e de processos de compra levs6_b 03
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N&o discriminagéo levs7 b 01
Liberdade de associacdo e negociacdo coletiva levs8 b 01
Trabalho infantil levs9 b 01
Trabalho forcado ou analogo ao escravo levsl0 b 01
Praticas de seguranca levsll b 01
Direitos indigenas levsl2 b 01
SUBGRUPO - Sociedade 08

Comunidades locais levsl3 ¢ 1
Corrupcao levsl4 ¢ 3
Politicas Pdblicas levsl5 ¢ 2
Concorréncia Desleal levsl6 _c 1
Conformidade levsl7 ¢ 1
SUBGRUPO - Responsabilidade pelo Produto 09

Salde e Seguranca do Cliente levsl8 d 2
Rotulagem de Produtos e Servicos levsl9 d 3
Comunicacfes de Marketing levs20 d 2
Privacidade do Cliente levs21 d 1
Conformidade levs22 d 1
Total de itens da Dimens&o Social 40

Total de itens RSC GRI G3 79

Fonte: Elaborado pela autora (2016).
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