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RESUMO

Segundo a teoria dos stockholders, as empresas devem gerar o maior valor para seus acionistas.
Por outro lado, a teoria dos stakeholders, aliada a responsabilidade social corporativa,
pressupde que a gestdo empresarial deve destinar recursos para seus stakeholders, como forma
estratégica de eficiéncia e maximizacdo do resultado empresarial. Tendo em vista o choque
destes pressupostos, o objetivo foi verificar se os gastos sociais internos, evidenciados
conforme a NBC T 15, afetam o desempenho das empresas do ISE. A amostra contemplou 22
empresas que participaram do Indice de Sustentabilidade Empresarial no periodo de 2010 a
2015, totalizando 102 observacGes. Metodologicamente, utilizou-se regressao por minimos
quadrados ordinarios, com dados em painel com efeitos aleatorios. Os principais resultados
indicaram ndo haver relacdo estatistica entre 0s gastos sociais internos, seja de forma direta ou
indireta, e o desempenho operacional das empresas, mensurado pelo ROA. Deste modo, 0s
resultados obtidos estdo em convergéncia com os pressupostos da teoria do stockholders, no
qual a premissa central € a maximizagdo do valor da empresa para o acionista. Com isso, 0
pagamento de beneficios aos colaboradores acima dos parametros legais ndo sdo aconselhaveis
a gestdo, pois ndo influenciam o desempenho das empresas. Deste modo, os resultados deste
trabalho contribuem para a area de contabilidade e gestdo das empresas nas decisdes e na
estratégia adequada para alocacdo de recursos, seja de forma direta ou indireta para seus
colaboradores.

Palavras-chave: Teoria dos stakeholders. Teoria dos stockholders. Gastos Sociais Internos.
Norma Brasileira de Contabilidade Técnica 15 (NBC T 15). Desempenho.

ABSTRACT

According to the stockholders theory, companies should generate the greatest value for their
shareholders. On the other hand, stakeholder theory, coupled with corporate social
responsibility, presupposes that business management must allocate resources to its
stakeholders, as a strategic form of efficiency and maximization of business results.
Considering the shock of these assumptions, the objective was to verify if the internal social
expenses, evidenced according to NBC T 15, affect the performance of ISE companies. The
sample included 22 companies that participated in the Corporate Sustainability Index between
2010 and 2015, totaling 102 observations. Methodologically, we used ordinary least squares
regression, with panel data with random effects. The main results indicated that there is no
statistical relationship between the internal social expenses, either directly or indirectly, and the
operational performance of the companies, as measured by ROA. Thus, the results obtained are
in convergence with the assumptions of the stockholders theory, in which the central premise
is the maximization of the value of the company to the shareholder. With this, the payment of
benefits to employees above legal parameters are not advisable to management, as they do not
influence the performance of companies. Thus, the results of this work contribute to the area of
accounting and management of the companies in the decisions and the appropriate strategy for
allocation of resources, either directly or indirectly to its employees.

Keywords: Stakeholder Theory. Stockholder Theory. Internal Social Expenses. Brazilian
Standard of Technical Accounting 15 (NBC T 15). Performance.

RESUMEN
Segun la teoria de los stocks, las empresas deben generar el mayor valor para sus accionistas.
Por otro lado, la teoria de los stakeholders, aliada a la responsabilidad social corporativa,
presupone que la gestion empresarial debe destinar recursos a sus stakeholders, como forma
estratégica de eficiencia y maximizacion del resultado empresarial. En vista del choque de estos
presupuestos, el objetivo fue verificar si los gastos sociales internos, evidenciados conforme a
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laNBC T 15, afectan el desempefio de las empresas del ISE. La muestra contempl6 22 empresas
que participaron del indice de Sustentabilidad Empresarial en el periodo de 2010 a 2015,
totalizando 102 observaciones. Metodologicamente, se utilizd regresion por minimos
cuadrados ordinarios, con datos en panel con efectos aleatorios. Los principales resultados
indicaron no haber relacion estadistica entre los gastos sociales internos, ya sea de forma directa
o indirecta, y el desempefio operacional de las empresas, medido por el ROA. De este modo,
los resultados obtenidos estan en convergencia con los presupuestos de la teoria de los stocks,
en el cual la premisa central es la maximizacion del valor de la empresa para el accionista. Con
ello, el pago de beneficios a los colaboradores por encima de los parametros legales no son
aconsejables a la gestion, pues no influencian el desempefio de las empresas. De este modo, los
resultados de este trabajo contribuyen al area de contabilidad y gestion de las empresas en las
decisiones y en la estrategia adecuada para la asignacion de recursos, ya sea de forma directa o
indirecta para sus colaboradores.

Palabras clave: Teoria de los stakeholders. Teoria de los stocks. Gastos Sociales Internos.
Norma Brasilefia de Contabilidad Técnica 15 (NBC T 15). Rendimiento.

1 INTRODUCAO

O papel das organizacGes tem sido tema de debate no meio académico, o qual ocorre
por meio de concepgOes distintas (CESAR; SILVA Jr., 2008). Uma delas é a da teoria dos
stockholders, que segundo Friedman (1962), as organizacdes atuam para maximizar valor para
0 acionista, sem preocupac¢des com outros atores e com Responsabilidade Social. Ja a teoria
dos stakeholders, outra forma de concepcdo, defende que as organizacbes se apresentam para
satisfazer a demanda de um grupo maior, com foco também na sociedade, contemplando outros
atores, como: os fornecedores, clientes, funcionarios e a comunidade local (FREEMAN, 1984).

Em uma economia livre, as empresas devem atuar observando as leis do Estado, tendo
como principal responsabilidade a geracdo do maior volume possivel de resultados para 0s seus
acionistas, ou seja, a empresa deve existir para gerar valor para as partes detentoras do seu
capital (FRIEDMAN, 2014). Por outro lado, Freeman (2010) alega que a gestdo empresarial
deve destinar recursos organizacionais para seus stakeholders, como forma estratégica de
eficiéncia e maximizacdo do resultado empresarial, pois o resultado final da atividade
empresarial precisa contemplar ndo somente os acionistas, mas também todos os grupos de
interesse envolvidos com a empresa, que de acordo com Clarkson (1995), sdo os empregados,
clientes, fornecedores e toda a sociedade.

Aliado a ideia de Freeman (2010) e conforme Lépez, Garcia e Rodriguez (2007), a
filosofia de sustentabilidade e da Responsabilidade Social Corporativa (RSC) descarta os ideais
da teoria econdmica classica dos stockholders, e se alia a teoria dos stakeholders, propondo-se
a desenvolver estratégias corporativas cujas metas vdo além da maximizacao dos ganhos dos
acionistas, integrando a satisfagcdo de todos, uma vez que o0 sucesso da empresa provém dessa
satisfacéo.

A partir de 2005, em uma iniciativa inovadora, a Bolsa de Valores Brasileira (B3)
passou a avaliar a Responsabilidade Social Corporativa das empresas e criou o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE). O indice congrega as empresas que seguem as melhores
praticas de sustentabilidade empresarial e tem dentre seus objetivos, o de colaborar com 0s
investidores na tomada de decis@o de investimentos socialmente responsaveis (B3, 2016).

O foco deste estudo constitui-se na necessidade de agdes pautadas pela filosofia da
Responsabilidade Social Corporativa que levem em conta o grupo de empregados e
administradores da empresa, ja que esse grupo demanda da empresa continuos investimentos
em remuneracdo, gastos diretos e indiretos que proporcionem melhores condi¢fes sociais,
como por exemplo, gastos com educacdo, previdéncia privada, remuneragdo direta, auxilio
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transporte, auxilio creche e participacdo nos lucros, dentre outros.

Diante deste cenério, na qual a divulgacdo das acdes de Responsabilidade Social
realizada pelas corporagdes, como a aplicacdo de recursos para empregados e administradores
vem se tornando relevante, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) sancionou a NBC T 15
(Norma Brasileira de Contabilidade Técnica), a qual trata de informacdes de Natureza Social e
Ambiental. Uma das orientacdes da NBC T 15 determina os procedimentos para a evidenciagdo
de informacGes referentes aos recursos humanos da empresa. Estas informacdes apresentam
dados relacionados a remuneracéo direta e indireta, e auxilios financeiros disponibilizados aos
empregados e administradores.

Para Machado e Machado (2011), ha um impacto positivo da Responsabilidade Social
no desempenho financeiro das empresas, no que tange aos indicadores internos e externos.
Orellano e Quiota (2011) evidenciam uma correlagdo positiva entre investimento
socioambiental e desempenho financeiro, principalmente o investimento social interno. Taiarol,
Raimundini e Behr (2015) evidenciam que os gastos com indicadores sociais internos € um dos
fatores que colaboram para gerar riqueza, além de receita operacional liquida nas empresas.

Entretanto, para Vergini et al. (2015) o investimento social interno impacta de forma
negativa no desempenho econémico-financeiro das empresas - 0s autores sugerem que as
empresas com altos investimentos em colaboradores podem possuir uma baixa eficiéncia em
gerar lucros a partir de seus ativos (ROA).

Neste contexto, fundamentando-se na teoria dos stakeholders e dos stockholders, bem
como na divergéncia empirica dos estudos citados, € delimitado o problema desta pesquisa: Ha
relacdo entre os gastos sociais internos e o desempenho de empresas do ISE?
Objetivamente pretende-se analisar se 0s gastos sociais internos, evidenciados conforme a NBC
15, afetam o desempenho de empresas do ISE.

Esse estudo justifica-se, pois no Brasil existem poucos estudos relacionados aos
indicadores sociais internos da NBC T 15 com o desempenho das empresas. A maior parte dos
estudos existentes evidenciou uma relagcdo positiva entre 0s gastos sociais internos e o
desempenho (TAIAROL; RAIMUNDI; BEHR, 2011; MACHADO; MACHADO, 2011).

Essa pesquisa se diferencia dos estudos citados, pois pretende-se avaliar além da relagéo
dos gastos totais com indicadores sociais internos, os gastos segregados em diretos e indiretos,
desse modo, fornecendo informacdes detalhadas de qual tipo de gasto social interno conforme
a NBC T 15 traz maiores retornos para a empresa.

Além disso, justifica-se esse estudo, pois, como Visto existem correntes teoricas
divergentes em relacdo ao problema central dessa pesquisa. Com isso, a importancia desse
estudo esta em sinalizar qual corrente teorica se aplica no ambiente brasileiro.

Esse estudo visa contribuir com o entendimento da relacdo entre os gastos sociais
internos e o desempenho das empresas; adicionalmente, pretende-se evidenciar essa relacéo por
item referenciado na norma e através dos gastos diretos e indiretos, a fim de relacionar
detalhadamente o efeito dos gastos com os indicadores sociais internos no desempenho das
empresas, fornecendo informacfes relevantes em relacdo a alocagdo dos recursos nos
indicadores sociais internos e seus retornos aos gestores.

Na sequéncia, realiza-se uma revisdo tedrica e empirica da tematica relacionada ao
estudo realizado. S&o abordados aspectos da Teoria dos Stockholders e (des)convergéncia a
Teoria dos Stakeholders; Teoria dos Stakeholders e a Responsabilidade Social Corporativa;
Evidenciacdo Socioambiental e a NBC T 15; Trabalhos Anteriores Sobre o Tema e
Desenvolvimento das Hipoteses da Pesquisa. Em seguida, apresentam-se 0s procedimentos
metodologicos e resultados e discussoes.

Revista Ambiente Contabil — ISSN 2176-9036 - UFRN — Natal-RN. v. 10. n. 2, p. 384 — 403, jul./dez. 2018.



388
Francis Albino Zanelato, Tadeu Grando, Vanessa de Quadros Martins e Francisco Antbnio Mesquita Zanini

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 (DES)CONVERGENCIA ENTRE A TEORIA DOS STOCKHOLDERS E A TEORIA
DOS STAKEHOLDERS

A teoria dos stockholders teve inicio com Friedman por volta de 1962 em seu artigo
“Capitalism and freedom”, que defende que a empresa deve possuir um tnico objetivo: o
desempenho financeiro e econdmico. De acordo com essa teoria, a empresa deve servir
primordialmente aos interesses da maximizacdo do lucro para os acionistas de capital,
restringindo-se a atividade empresarial. E, por isso, os objetivos dos stakeholders é um
subproduto que deve ser atendido no minimo grau possivel, de acordo com os parametros da
legislagdo (KALER, 2003).

Freeman e Evan (1990) afirmam que a teoria dos stockholders encoraja 0s gestores a
tratar os stakeholders como um meio pelo qual os acionistas atingem a maximizacdo dos
resultados. Os mesmos autores alertam que a busca pela maximizacao do lucro do acionista ndo
deve tornar-se um dilema moral, e que os gestores devem utilizar-se de seus valores éticos e
morais ao decidir se devem ou ndo fechar uma fabrica e despedir trabalhadores, a fim de
economizar custos de producao, por exemplo.

Do lado oposto da teoria dos stockholders, surgiu a teoria dos stakeholders, que teve
inicio com Freeman (1984) e possui origens na sociologia, no comportamento organizacional
e na administracdo de conflitos. Para a teoria dos stakeholders, além de maximizar o lucro dos
acionistas, a empresa deve promover uma melhoria social para todas as partes interessadas.

Freeman (1984) define stakeholders como qualquer individuo ou grupo que possa
afetar a obtencdo dos objetivos organizacionais ou que é afetado pelo processo de busca destes
objetivos, 0s quais possuem direito legitimado sobre a organizacdo. O termo stakeholder foi
utilizado pela primeira vez em um memorando interno do Instituto de Pesquisa de Stanford, em
1963. A intencdo do uso desse termo era designar todos 0s grupos sem 0s guais a empresa
deixaria de existir (FREEMAN; MCVEA, 2000).

A teoria dos stakeholders tem por objetivo equilibrar a maximizacdo do lucro da
empresa a longo prazo. Essa teoria pode ser mal interpretada, pois argumenta-se que a teoria
ndo enfatiza o lucro. Porém, o objetivo é a preocupacao da continuidade de existéncia da
empresa, que deve ser alcancada equilibrando-se os interesses de todos os stakeholders,
incluindo os acionistas, cujos interesses sdo geralmente obtidos por meio de lucros (SMITH,
2003).

Em suma, a teoria dos stockholders nega que as empresas possuem responsabilidades
para com 0s ndo acionistas de capital, e pressup8e que a empresa deve apenas seguir a legislacéo
nesse ambito. Entretanto, a teoria dos stakeholders afirma que essa responsabilidade existe e
que faz parte da Responsabilidade Social Corporativa - RSC - das empresas.

2.2 TEORIA DOS STAKEHOLDERS E A RESPONSABILIDADE SOCIAL
CORPORATIVA

A teoria dos stakeholders propde que a administracdo de uma empresa, atinja seus
objetivos e atuacdo ao longo do tempo, através do equilibrio dos interesses, seja das partes
detentoras de capital e dos demais publicos envolvidos nas operag¢fes, como os funcionérios e
administradores. Quando isso ocorre, ha a harmonizacao das atividades empresariais, pois, a
parte produtiva (funciondrios) € considerada, e valorizada, ocasionando maior produtividade,
e, a parte investidora (acionistas) se beneficiara dos resultados alcancados.

Philips, Freeman e Wicks (2003, p. 480) salientam que a teoria dos stakeholders “é¢ uma
teoria de gestdo organizacional e ética”. Esse entendimento, na verdade, pode ser considerado
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como uma das bases da RSC, ressaltando a aproximacao existente entre economia e ética. As
organizacOes devem considerar os interesses de todos os stakeholders, estando em equilibrio
com eles, para que haja um ambiente prospero (PHILIPS; FREEMAN; WICKS, 2003).

Para Freeman (1984), os stakeholders sdo grupos que tém direito legitimado sobre a
organizacdo. Nessa oOtica, portanto, a Responsabilidade Social Corporativa dos gestores
empresariais deve ser voltada a esses grupos que compdem as partes interessadas na
organizacao.

Bertoncello e Chang Junior (2007) argumentam que a Responsabilidade Social
Corporativa das empresas é um tema atual e, nos ultimos anos, vem sendo consolidada a crenca
de que as empresas devem assumir um papel mais amplo perante a sociedade, que ndo somente
0 de maximizacdo de lucro e criacdo de riqueza. Estas caracteristicas convergem aos
pensamentos da teoria dos stakeholders.

O conceito de Responsabilidade Social Corporativa parte do principio de que a atividade
empresarial contempla compromissos com toda a cadeia produtiva da empresa, como, por
exemplo: clientes, funcionérios, administradores e fornecedores, bem como as comunidades, o
ambiente e a sociedade. Essa concepcdo se relaciona com a teoria dos stakeholders - os
individuos ou grupos que dependem da organizacdo para alcancar suas metas e dos quais a
empresa depende para funcionar (SHOMMER; ROCHA; FISCHER, 1999; SHOMMER,
2000).

Tendo como premissa a relacdo ética e transparente da Responsabilidade Social
Corporativa, a Bolsa de Valores — B3, no ano de 2005, criou um indice que reune aquelas
empresas que atendem a um determinado conjunto de requisitos de sustentabilidade, chamado
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). O ISE é uma ferramenta para analise comparativa
da performance das empresas listadas na B3 sob o aspecto da sustentabilidade corporativa,
baseada em eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justica social, RSC e governanca
corporativa.

Atendendo as exigéncias de maior transparéncia e respondendo aos anseios do mercado
de capitais, investidores e da sociedade, a norma legal também sofreu mudancas e adaptacoes,
com a criacdo da NBC T 15. Esta norma estabelece procedimentos para evidenciagdo de
informacBes de natureza social e ambiental, com o objetivo de demonstrar a sociedade a
participacdo e a Responsabilidade Social Corporativa das empresas.

2.3 EVIDENCIACAO SOCIOAMBIENTAL E ANBC T 15

A evidenciacao consiste em tornar claro algo, demonstra-lo de forma que ndo ofereca
duvida. Portanto, evidenciacdo contabil refere-se as informacBes que a empresa torna
disponiveis por meio das demonstragdes e relatorios contabeis (COSTA; MARION, 2007). A
evidenciacao socioambiental, por sua vez, consiste na divulgagéo de relatorios sobre as préaticas
socioambientais das empresas aos stakeholders. Em nivel nacional, organizacGes nao
governamentais, como o Instituto Ethos e o Instituto Brasileiro de Anéalise Social e Econémico
(IBASE), estabelecem orientacGes sobre a evidenciacéo de informag6es socioambientais (DIAS
etal., 2014).

Conforme Silva Neto (2014), a evidenciagéo dos indicadores socioambientais revela a
natureza e o montante dos recursos destinados as a¢des de responsabilidade socioambiental,
interna e externa, expondo o grau de sustentabilidade das empresas.

A evidencia¢do contabil tem como objetivo “divulgar informagdes do desempenho
econémico, financeiro, social e ambiental das entidades aos parceiros sociais, 0s stakeholders,
considerando que os demonstrativos financeiros e outras formas de evidenciagdo ndo devem
ser enganosos” (TINOCO; KRAEMER, 2004, p. 256). O objetivo principal da contabilidade
consiste em prover informagdes Uteis aos seus usuérios e € atingido mediante a divulgacdo
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(disclosure) das demonstragbes contébeis aos usuérios externos (IUDICIBUS, 2010). O
disclosure das informacgdes, segundo Fontana (2011), pode ocorrer sob o formato de
evidenciacdo obrigatoria ou evidenciacdo voluntaria.

Esta pesquisa se concentrard no disclosure voluntario, que compreende as informagoes
contidas nos relatorios anuais, além daquelas exigidas legalmente, ou seja, informacdes
disponibilizadas pelas empresas por vontade propria, para melhor informar aos stakeholders
(KLANN; BEUREN, 2011), principalmente as sociais e ambientais.

Sé&o inumeras as formas de evidenciar voluntariamente as informagdes socioambientais
que servem de base para os stakeholders. Os relatorios de sustentabilidade ou anuais sao fontes
de indicadores sociais e ambientais. No Brasil, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC)
aprovou a NBC T 15 (Norma Brasileira de Contabilidade Técnica), que dispGe sobre as
Informagdes de Natureza Social e Ambiental. A NBC T 15 passou a vigorar em 1° de janeiro
de 2006 de forma ndo compulsoéria, sendo que o CFC recomendou a sua adogdo voluntaria
antecipadamente. A NBC T 15 ndo se aplica de forma compulséria as entidades, pois ndo se
apresenta na forma de lei. Entretanto, o profissional legalmente habilitado no exercicio da
funcdo contébil deve preocupar-se com o atendimento da norma, uma vez que ela foi aprovada
pela Resolucdo 1.003/2004 do CFC, fazendo-se necessaria a sua observacao pelo contador.

Conforme Carvalho e Silveira (2007), medir o grau de Responsabilidade Social de uma
empresa é algo dificil, pois, utiliza-se uma medida relativa. Desta forma, Silveira et al. (2011)
reiteram que a NBC T 15, veio para facilitar essa medida, estabelecendo os aspectos necessarios
a serem evidenciados pelas empresas. A divulgacdo de informacdes veridicas pelas empresas,
de suas agdes sociais, torna-se um diferencial competitivo, transmitindo seguranca e
incentivando investimentos com menor grau de risco e probabilidade de maior valorizagéo,
favorecendo a permanéncia e sobrevivéncia no mercado (BEUREN et al. 2010).

O objetivo desta pesquisa delimita-se ao item | - indicadores sociais internos. No quadro
1 s&o apresentados os itens que compdem esse grupo.

Quadro 1 - Indicadores Sociais Internos

Norma | Parametro
RH 1.1 Remuneracgdo bruta segregada por empregados
RH 1.2 Remuneracgdo bruta segregada por administradores
RH 1.3 Remuneragdo bruta segregada por terceirizados
RH 14 Remuneragdo bruta segregada por autbnomos
RH1 Gastos com encargos sociais
RH 2 Gastos com alimentacéo
RH 3 Gastos com transporte
RH 4 Gastos com previdéncia privada
RH5 Gastos com salde
RH 6 Gastos com segurancga e medicina do trabalho
RH 7 Gastos com educacdo (excluidos os de educacdo ambiental)
RH 8 Gastos com cultura
RH9 Gastos com capacitagdo e desenvolvimento profissional
RH 10 Gastos com creches ou auxilio-creche
RH 11 Remuneragdo por participa¢@es nos lucros ou resultados

Fonte: Elaborado pelos autores.
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2.4 TRABALHOS ANTERIORES SOBRE O TEMA

Nesta secdo, apresentam-se as pesquisas desenvolvidas relacionando a
Responsabilidade Social Corporativa, os indicadores sociais internos e o desempenho das
empresas.

Laan, Ees e Witteloostuijn (2008) avaliaram o efeito da heterogeneidade entre os
stakeholders na relacdo entre desempenho financeiro e social de 734 empresas americanas,
durante o periodo de 1997 a 2002. Para tanto, os autores separam os stakeholders em dois
grupos, denominados de primarios e secundarios. Os primarios sdo formados por empregados,
consumidores e investidores. Os secundarios por comunidade, diversidade, meio ambiente e
direitos humanos. Como principais resultados, em rela¢éo ao grupo primario, observou-se uma
relagdo positiva entre desempenho financeiro e social, no grupo secundario ndo se observou
nenhuma relacgéo.

Orellano e Quiota (2011) investigaram a relagéo entre os investimentos socioambientais
e 0 desempenho financeiro de empresas brasileiras, compreendendo aquelas que publicaram
seus balancos sociais no periodo de 2001 a 2007. Os resultados revelam uma correlacdo positiva
entre investimento socioambiental e desempenho financeiro (ROA), sobretudo no grupo
investimento social interno.

Lima et al. (2013) efetuaram um estudo tendo como objetivo investigar o impacto dos
investimentos socioambientais no desempenho financeiro das companhias, representados pelos
indicadores econdmico-financeiros (ROA, ROE, ROM, ROS, lucro liquido, EBITDA e receita
liquida). Os resultados apontaram que os investimentos socioambientais internos influenciam
positivamente os indicadores econdmico-financeiros Lucro Liquido, EBITDA e Receita
Liquida.

Taiarol, Raimundini e Behr (2015) verificaram se 0s investimentos sociais internos
contribuem para o aumento da receita liquida e do valor adicionado das organizacGes bancérias
brasileiras, no periodo de 2000 a 2009. Os resultados demonstram que 0s gastos com
indicadores sociais internos contribuem para o aumento da riqueza gerada e para 0 aumento da
receita liquida nas empresas. A principal conclusdo dos autores € que 0s gastos com pessoal é
um dos elementos importantes que geram eficiéncia nas empresas.

Bernardo et. al (2005) avaliaram a influéncia dos investimentos em Responsabilidade
Social na Receita Liquida. Utilizando regressdo multipla, constataram existir relacdo positiva
entre os indicadores internos, externos e ambientais com a Receita Liquida das empresas.

Cesar e Silva Janior (2008) analisaram a relacéo entre performances social, ambiental e
financeira. Concluiram que ha uma relacdo positiva e estatisticamente significante dos
indicadores sociais internos e externos com os indicadores de desempenho (ROE/ROA).

Os resultados de Machado e Machado (2011) evidenciaram um impacto positivo da
Responsabilidade Social no desempenho das empresas, especialmente no que tange aos
indicadores sociais internos, gque apresentaram associacdo positiva com o desempenho e
significancia estatistica em todos os modelos apresentados pelos autores.

2.5 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DA PESQUISA

Considerando os resultados de trabalhos expostos na secéo anterior, e fundamentando-
se na teoria dos stakeholders, da RSC e do pressuposto que as empresas que investem maiores
recursos nos gastos sociais internos relacionados conforme a norma NBC T 15 possuem
melhores indices de retengdo, mantém os funcionarios mais motivados, preparados,
comprometidos, e com isso possuem desempenho superior, sdo delimitadas as hipoteses desta
pesquisa:
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H: - Os gastos totais com os indicadores sociais internos para funcionarios e administradores
possuem relacéo positiva com o desempenho das empresas brasileiras do ISE.

H. - Os gastos diretos com os funcionarios e administradores possuem relacdo positiva com o
desempenho das empresas brasileiras do ISE.

Hs - Os gastos indiretos com os funcionarios e administradores possuem rela¢éo positiva com
0 desempenho das empresas brasileiras do ISE.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O objetivo desta secdo € apresentar os procedimentos metodolédgicos, onde se abordam
a definicdo e delineamento da amostra, plano de coleta e tratamento de dados, as definigcdes e
mensuracOes das variaveis operacionais do trabalho e dos procedimentos econométricos, bem
como a definicdo dos modelos para a analise dos dados desta pesquisa.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

A pesquisa realizada é descritiva, documental e quantitativa. Neste trabalho, os dados
documentados sdo 0s gastos sociais internos com funcionarios e administradores, divulgados
nos relatorios de sustentabilidade das empresas participantes do indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), da Brasil, Bolsa e Balcdo — B3, estando estes disponiveis nas péginas
eletrnicas das respectivas empresas.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacio deste estudo é formada pelas empresas que se mantiveram no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) nos anos de 2010 a 2015. Um requisito importante para a
coleta de dados da empresa € a divulgacdo de dados nos relatérios de sustentabilidade que
evidenciem os gastos sociais internos, apresentados de acordo com a NBC T 15.

Conforme os dados dos seis anos apresentados nos relatérios de sustentabilidade, a
populacdo da pesquisa é composta por 25 empresas e 122 observacdes. Foram excluidas as
observacdes das empresas em que ndo existiam informacg6es disponiveis na Economatica® e
nos relatorios de sustentabilidade, sendo excluidas, portanto, 20 observacfes e 3 empresas.

Com isso, o numero final da amostra é de 22 empresas, totalizando 102 observacoes.
Evidencia-se na Tabela 1 a distribuicdo das observacdes por ano.

Tabela 1 - Dados da Amostra

Ano Ne de observagdes por Ano Participacdo no total da Amostra
2010 16 15,69%

2011 18 17,65%

2012 19 18,63%

2013 19 18,63%

2014 20 19,61%

2015 10 9,80%

Total 102 100,00%

Fonte: Elaborado pelos autores.
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3.3 PLANO DE COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Para a realizacdo deste estudo foram utilizadas as informagdes que evidenciam os gastos
sociais internos conforme pardmetros da NBC T 15 disponiveis nos relatérios de
sustentabilidade, obtidos nas paginas eletrénicas das empresas.

Para a coleta dos dados da 12 etapa da pesquisa foram acessados 0s sites das empresas e
localizados os relatorios de sustentabilidade para a busca de informacdes dos gastos sociais
conforme a NBC T 15. Na 22 etapa, foi realizada a coleta de dados dos indicadores de gastos
sociais internos e tabulados no software Excel. Na 32 etapa, foram somados 0s gastos sociais
internos individualmente, por empresa da amostra, criando-se a varidvel IND_SI, que
representa os gastos sociais internos totais da empresa.

Na 42 etapa, separaram-se 0s 15 indicadores da NBC T 15 em dois grupos: i) gastos
diretos, que compreendem a remuneragdo bruta e a remuneracdo por participacdao nos lucros,
cujos totais formaram a IND_DIR, e ii) gastos indiretos, que compreendem todos 0s outros
gastos com funcionarios, com excec¢do da remuneracdo direta, ou seja, a IND_IND, ou a soma
dos gastos sociais indiretos. Por fim, foram coletados na Economética® os dados: TAE -
caracteriza o tamanho da empresa, mensurado pelo Ativo total; AL - representa a
alavancagem/endividamento; MB (Market to book) métrica de valor composta pela razdo entre
Valor de Mercado e Patrimonio Liquido, e Setor em que cada empesa atua.

3.4 DEFINICAO OPERACIONAL DAS VARIAVEIS

A opcdo pela variavel dependente de desempenho ROA tem como parametro os estudos
de Cesar e Silva Junior (2008), Orellano e Quiotta (2011) e Vergini et al. (2015). O ROA calcula
0 retorno gue os ativos proporcionam para a empresa em lucros, por meio da sua utilizagdo em
determinado investimento.

Em relacdo as variaveis independentes deste estudo, utilizam-se as partes referidas na
NBC T 15. Destas partes serdo criadas trés classes. A 12 classe € o logaritmo natural da soma
de todos os gastos sociais internos de cada empresa. A 22 e 32 classes consistem no logaritmo
natural da soma dos gastos sociais internos, separados em diretos e indiretos.

A separacdo dos gastos em diretos e indiretos considera os dados da NBC T 15. Os
gastos diretos, quando ndo segregados nos relatorios de sustentabilidade em remuneracéo dos
empregados e administradores, como indica a norma, compreendem a folha de pagamento bruta
mais a remuneragdo por participag¢do nos lucros. J& os gastos indiretos consistem na soma de
todos os outros gastos com os funcionarios, excluindo-se a remuneracdo direta.

A definicdo das variaveis de controle foi feita tomando-se como referéncia os trabalhos
de Cesar e Silva Janior (2008); Taiarol, Raimundi e Behr (2011) e Machado e Machado (2011).
Todos os dados das varidveis referem-se ao fechamento do periodo anual. No Quadro 2
evidencia-se as classificacfes e descri¢cdo das variaveis.
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Quadro 2 - Definicdo das Variaveis

Variavel Classificacao Formula/Descricao ExplicacGes da Métrica
ROA Variavel ROA = Lucro Liquido/Ativo Total Retorno sobre o Ativo
Dependente
Logaritmo da soma dos gastos sociais .
. e Total dos gastos sociais
IND_SI internos conforme especificado na internos loaaritimizados
Norma NBC T-15 g
Varia Logaritmo da soma dos gastos sociais | Total dos gastos sociais
ariavel ; . e . -
IND_DIR Independente internos diretos conforme especificado | internos diretos
P na Norma NBC T-15 logaritimizados
Logaritmo da soma dos gastos sociais | Total dos gastos sociais
IND_IND internos indiretos conforme | internos indiretos
especificado na Norma NBC T-15 logaritimizados
Tamanho .
(TAE) Log (Ativo) Tamanho da empresa
N L de o L Controle do nOmero de
funcionérios Log (n° de funcionarios) L
NE funcionarios da empresa
Endividamento 5 Debéntures e Financiamento de Curto e | Endividamento Financeiro
(AL) Variavel de Longo Prazo/Ativo total
MB Controle Market to book = Valor de Mercado/PL | Métrica de valor
Segmento  classificado  conforme | Variavel Dummy para cada
SETOR -
Economatica® setor da amostra
Ano da ~ Ano das  observacdes,
Observagéo Ano em que as opserva(;oes foram variavel Dummy para cada
coletadas, de 2010 até 2015
(Ano) ano

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.5 PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS E DEFINICAO DO MODELO E DAS
VARIAVEIS DE ANALISE

Aplicou-se o teste de Matriz de Correlacdo de Pearson e o teste de Variance Inflation
Factors — VIF. O teste de correlacdo de Pearson justifica-se, pois, a utilizacdo de duas variaveis
independentes ou de controle com 0 mesmo comportamento (colinearidade) prejudicaria 0s
estimadores (betas) do modelo. O teste foi aplicado em todas as variaveis apresentadas no
Quadro 2.

No teste VIF, foram efetuadas regressdes conforme o modelo original, considerando as
variaveis do Quadro 2 e aplicado o teste para multicolinearidade; esta ocorre quando uma
variavel independente & explicada (correlacionada) por outras duas ou mais variaveis
independentes juntas. Conforme Baum (2006), valores de VIF acima de 10 evidenciam indicios
de multicolinearidade.

Perante os resultados do primeiro e do segundo testes realizados com a equacgao Modelo
1, foram detectados problemas de colinearidade, a varidvel IND_SI e NF apresentaram
colinearidade superior a 0,60. Porém, no teste de multicolinearidade, a variavel IND_SI
apresentou VIF de 2,48 e a varidvel NF apresentou VIF de 2,57, contribuindo com a
manutencdo das varidveis por apresentarem valores inferiores a 10. Com isso, apds realizar a
regressdo linear multipla, decidiu-se pela permanéncia das variaveis destacadas acima.

Na equagdo do Modelo 2, também houve variaveis que apresentaram problemas de
colinearidade: as variaveis IND_DIR, IND_IND e NF apresentaram colinearidade acima de
0,60. No entanto, no teste de multicolinearidade, o VIF da variavel IND DIR foi 4,84, a
varidvel IND_IND teve VIF de 5,08 e, por sua vez, a variavel NF apresentou VIF de 3,21.
Desta forma, devido as variaveis apresentarem VIF abaixo de 10, elas foram mantidas no
modelo.
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Em virtude da caracteristica dos dados, optou-se por trabalhar com regressdo linear
multipla, pelo método dos minimos quadrados ordinarios com dados em painel. O painel dos
dados € ndo balanceado, pelo fato de algumas das companhias ndo estarem presentes em toda
a série temporal, ou ndo apresentarem todos os dados em cada ano avaliado. Utilizou-se para a
operacionalizacdo o software Eviews7.

O teste de Hausman indicou a utilizacdo de efeitos aleatdrios. Apos a verificacdo destas
condicdes, aplicou-se a técnica de regressdo linear mdltipla, pelo método dos minimos
quadrados ordindrios com dados em painel com efeitos aleatérios. O modelol apresentou
heterocedasticidade. Utilizou-se a matriz de correlagdo White period (robusta na presenca de
heterocedasticidade para tratamento do modelo 1).

Constatou-se a autocorrelacdo por meio do teste de Breusch-Goodfrey. A tentativa de
estimar por quase diferengas para corrigir o problema de autocorrelacdo piorou os resultados
da estimacdo. No modelo final, o teste de Durbin Watson ficou marginalmente na zona de
indefini¢do; os resultados séo descritos na tabela dos modelos. Salienta-se que os erros dos
modelos ndo sdo distribuidos normalmente. No Quadro 3, apresentam-se 0os modelos finais que
foram aplicados na pesquisa.

Quadro 3 - Modelo Aplicado para Teste das hipdteses da Pesquisa

L Equagao Hipdtese
.| ROA\= fiot fi(IND_SI) ictfo(TAE i + Ss(NF) it fu(AL) ifs(MBYist fis(Setor) .
+B7(ANn0)i« +0i +erro;y
2 ROA:: =_Bo+ Bi(IND DIR) is+ Bo(IND_IND) it + B5(TAE) it + Ba(NF) it + B5(AL) i 53

+Bs(MB)i+ B7(Setor)it + Ss(Ano)it +ai +erroit

Fonte: Elaborado pelos autores.

As variaveis sdo: Retorno sobre os ativos — (ROA); Logaritmo da soma dos gastos sociais internos conforme especificado na
Norma NBC T 15 — IND_SI; Tamanho da Empresa — TAE; Numero de funcionérios — NF; Alavancagem Financeira — AL;
Market to Book — MB; Setor de atuagdo — Setor; Ano da informagdo — Ano; Logaritmo da soma dos gastos sociais internos
diretos conforme especificado na Norma NBC T 15 — IND_DIR; Logaritmo da soma dos gastos sociais internos indiretos
conforme especificado na Norma NBC T 15 — IND_IND. A informagdo i representa a empresa € o t é o tempo para cada
informac&o.

Quadro 4 — Sinal esperado para as variaveis independentes

Hipoteses Variavel Sinal Esperado
H1 IND_S B>0
H2 IND_DIR p>0
H3 IND_SI B>0

Fonte: Elaborado pelos autores.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo, apresentam-se os resultados das estatisticas descritivas das variaveis
utilizadas pela pesquisa, além dos resultados obtidos por meio da regresséo e suas respectivas
andlises.

4.1 ANALISE DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

Inicialmente, efetuou-se a analise descritiva da variavel dependente, das independentes,
e das variaveis de controle do estudo, conforme Tabela 2.
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Tabela 2 - Analises descritivas das Variaveis do Estudo
Tipo de

Classificacao Desvio Jarque-

Variavel Variavel Variavel Média Mediana Maximo Minimo Padrio  Bera Prob.

Dependente ROA Continua 0,043 0,041 0,146 -0,097 0,038 9.140 0.010

Independente IND_SI Continua 15,527 14,190 23,358 11,588 3,591 29.922 0.000

Independente IND_DIR Continua 14916 13,653 23,164 10,224 3,568 39.776 0.000

Independente IND_IND Continua 14,027 13,085 22,480 10,218 3,226 50.727 0.000

Controle T?;n:g‘o Continua 17,199 16,797 21,086 15025 1,407 50.026 0.000
N°. de

Controle Funcionarios Continua 9,136 9,198 11,672 5,746 1,462 1.017 0.601
NF

Controle E”d"ggﬁr)"e“to Continua 0,156 0,144 0511 0,05 0,117 6.577 0.037

Controle MB Continua 1594 1,399 4,882 0,144 1,074 28.829 0.000

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme a Tabela 2, a varidvel dependente ROA obteve a média de 0,043, e mediana
de 0,041, indicando que maioria das empresas possui 0 retorno sobre o0s ativos abaixo da média
geral. Em relacdo ao desvio-padrdo, esse apresentou 0,038, demonstrando que a dispersdo do
ROA individual das empresas em relacdo a média é baixa. A empresa Eletropaulo sustenta o
indicador maximo de 0,146 no ano de 2011, e a empresa Eletrobras o indicador minimo de -
0,097 no ano de 2015.

A variavel independente IND_SI, a qual resultou da soma de todos 0s gastos sociais
internos, sendo expressa em log, funcédo que retorna o logaritmo natural de um nimero em uma
respectiva base, apresentou a média de 15,527, e mediana de 14,190, demonstrando que a
maioria das empresas possui gastos sociais internos abaixo da média geral. Quanto ao desvio-
padrdo, este foi de 3,591, indicando que a dispersdo do IND_SI individual das empresas em
relacdo & média € baixa. A empresa Bradesco sustenta o indicador méaximo de 23,358 no ano
de 2015, e a Empresa AES Tieté, o indicador minimo de 11,588 no ano de 2011.

Por sua vez, a variavel independente IND_DIR, que representa todos os gastos sociais
internos diretos, expressa também em log, atingiu a média de 14,916 e mediana de 13,653,
apontando que a maioria das empresas possui gastos sociais diretos abaixo da média geral. O
desvio-padréo foi de 3,568, mostrando que a dispersdo do IND_DIR individual das empresas
em relacdo a média é baixo. O indicador maximo de 23,164 foi sustentado pela empresa Banco
do Brasil no ano de 2015, e o indicador minimo foi de 10,224, sustentado pela empresa Energias
Br/EDP no ano de 2012.

Cabe salientar, ainda, os resultados obtidos para a variavel independente IND _IND, que
caracteriza todos 0s gastos sociais internos indiretos evidenciados em log. A variavel
IND_IND, atingiu a média de 14,027 e mediana de 13,085, indicando que a maioria das
empresas possui gastos sociais indiretos abaixo da média geral. O desvio-padréo foi de 3,226,
evidenciando que a dispersdo do IND_IND individual das empresas em relacdo a média é baixa.
O indicador méaximo de 22,480 foi sustentado pela empresa Bradesco, no ano de 2015, e o
indicador minimo de 10,218 foi sustentado pela empresa AES Tieté, no ano de 2014

Em sequéncia, a variavel TAE, a qual evidencia o tamanho da empresa, explicita em
log, apresentou média de 17,199, e mediana de 16,797, demonstrando que a maioria das
empresas possui tamanho abaixo da média geral. O desvio-padréo foi de 1,407, indicando que
a dispersdo do TAE individual das empresas em relacdo a média é baixa. A empresa Banco do
Brasil sustenta o indicador maximo de 21,086 no ano de 2014, e a empresa Coelce/Enel sustenta
o indicador minimo de 15,025 no ano de 2011.
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Entre os resultados evidenciados pela variavel NF, a qual apresenta 0 nimero de
funcionarios em log, a média foi de 9,136 e a mediana de 9,198, indicando que a maioria das
empresas possui nimero de funcionarios acima da média geral. O desvio-padréo foi de 1,462,
apontando que a dispersdo do NF individual das empresas em relagdo a média é baixa. O
indicador maximo, com valor de 11,672 foi sustentado pela empresa BRF Brasil Foods no ano
de 2011, e o indicador minimo com valor de 5,746 foi sustentado pela empresa AES Tieté no
ano de 2010.

A varidvel AL, que indica o endividamento financeiro total das empresas, obteve a
média de 0,156 e mediana de 0,144, evidenciando que a maioria das empresas possui
endividamento abaixo da média geral. O desvio-padréo foi de 0,117, mostrando que a dispersao
da AL individual das empresas em relacdo a média é baixa. A empresa Oi sustenta o indicador
maximo de 0,511 no ano de 2013, e a empresa AES Tieté sustenta o indicador minimo de 0,005
no ano de 2011.

Finalizando, a varidvel MB (Market to book), atingiu a média de 1,594 e mediana de
1,399, indicando que a maioria das empresas possui Market to book abaixo da média geral. O
desvio-padréo foi de 1,074, evidenciando que a dispersdo do MB individual das empresas em
relacdo a média é baixa. A empresa Weg sustenta o indicador maximo de 4,882 no ano de 2014,
e a empresa Eletrobrés sustenta o indicador minimo de 0,144 no ano de 2012.

Na generalidade, as proporcdes entre as médias e as medianas relacionadas aos desvios-
padrdo ndo foram elevados em nenhuma das varidveis. Entretanto, as estatisticas JB indicaram
que as variaveis nao apresentam distribuicdo normal em nenhum dos casos.

4.2 ANALISE DO MODELO DE REGRESSAO PARA A HIPOTESE 1
Apbs a realizacdo dos testes que estdo descritos na secdo 3.5, 0 Modelol/hipotese 1

demonstrou estar apto para a realizacdo da regresséo. Desta forma, estimou-se na Tabela 3 0s
resultados do primeiro modelo, de acordo com a verificagdo para a hipotese 1.

Tabela 3 - Anélises Modelo 1/hip6tese 1
ROALI: Bot B1(IND_SI) L_ﬁﬁz(TAE)ii 1+ B3(NF) itt+ Sa(AL) i1+05(MB)iist+ fs(Setor)ir +87(An0)is +oi +erro;is

Classificagdo | Variaveis Coeficiente Erro Padrdo | t-Estatistico | Probabilidade
[5]
3 g IND_SI [-0.002818 [0.001714  [-1.643640 [0.1040
SE
3 TAE -0.012835 0.007643 -1.679185 0.0969
NF -0.000627 0.010890 - 0.057611 0.9542
cqn; 2 AL -0.024275 0.066390 -0.365646 0.7156
T = MB 0.020979 0.005661 3.705659 0.0004***
S8 C 0.289607 0.116331 2.489500 0.0148**
Variavel Dependente ROA
N 102
§ Efeito Setor S
§ Efeito Ano S
p EF/EA EA
g Hausman Test 0.3201
= Adjusted R-squared 0.277072
£ Durbin-Watson stat 1.542357
§ Prob(F-statistic) 0.000203 ***

Fonte: Elaborado pelos autores.
A tabela apresenta os resultados da regressdo. Na coluna séo apresentados 0s betas (coeficientes); o erro padréo, o t-estatistico
e as significancias das variaveis a ***1%; **5% e *10%.
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Nota-se que a variavel independente IND_SI possui coeficiente (-0.002818) e relacédo
negativa com a variavel dependente ROA. Entretanto, os resultados do modelo de regressdo
estimado indicam que a variavel IND_SI ndo apresenta significancia estatistica, ao atingir P-
Value (0.1040). Com isso, ndo se pode provar que 0s gastos sociais internos representados por
IND_SI afetam o desempenho (ROA) das empresas do ISE.

Em relacdo as variaveis de controle, trés delas ndo apresentaram significancia estatistica
(TAE, NF e AL), além de somente a variavel MB apresentar coeficiente positivo (0.020979) e
o P-Value (0.0004) significativo para o modelo. O resultado para a varidvel MB é esperado,
uma vez que empresas com alto MB geralmente sdo de setores com alto intangivel, e estas
empresas, por sua vez, tem gastos de pessoal mais elevados, ja que séo altamente dependentes
de capital intelectual.

Esse resultado opde-se a andlise de Vergini et al. (2015), que indica a existéncia de
relacdo significativa entre os investimentos sociais internos e o Retorno Sobre os Ativos (ROA),
e também se opde aos resultados obtidos por Machado e Machado (2011), ao encontrarem
significancia estatistica entre investimento social interno e desempenho financeiro.

Além disso, o resultado apresentado ndo apoia o0 pressuposto da teoria dos stakeholders,
a qual indica que maiores gastos com funcionarios, em geral, contribuem para a geracdo de
maiores retornos para as empresas. Ademais, 0s resultados obtidos ndo corroboram com a
filosofia da Responsabilidade Social Corporativa, a qual considera a realizacdo de
investimentos sociais uma estratégia para gerar maior rentabilidade no cenario empresarial
globalizado.

Contudo, a contribuicdo tedrica desta pesquisa demonstra que, para a amostra desse
estudo aplicam-se os pressupostos da teoria dos stockholders que conforme Friedman (1962),
a empresa deve servir primordialmente aos interesses da maximizagdo do lucro para 0s
acionistas de capital, restringindo-se a atividade empresarial. Os objetivos dos stakeholders é
um subproduto que deve ser atendido no minimo grau possivel, de acordo com os parametros
da legislacdo (KALER, 2003).

Diante do resultado evidenciado pela varidvel IND_SI, que é composta pela soma de
todos os gastos sociais internos, verifica-se que ndo ha provas de que os investimentos em
maiores salarios e beneficios destinados aos funcionarios e administradores sejam capazes de
gerar retornos sobre os ativos investidos para essa finalidade. Com isso, em aspectos préaticos,
esse estudo fornece informacdes relevantes aos gestores em relacdo a destinacdo de recursos
empresariais para 0s colaboradores.

4.3 ANALISE DO MODELO DE REGRESSAO PARA AS HIPOTESES 2 E 3
Na Tabela 4, averiguaram-se os resultados do segundo modelo de regressdo para a

verificacdo das hipdteses 2 e 3 da pesquisa, 0s quais estdo demonstrados a seguir conforme sua
classificacdo no Modelo.
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Tabela 4 - Analises Modelo 2/hipdteses 2 e 3

ROAi=fo+ S1(IND DIR) it+ S2(IND IND) it + B3(TAE) it + Ba(NF) it + B5(AL) it +8s(MB)it+ S7(Setor)ir + Ss(Ano)it +ai
+Erroit

Classificacdo | Variaveis | Coeficiente | Erro Padrdo | t-Estatistico | Probabilidade
§ IND_DIR -0.003332 0.002179 -1.529502 0.1302
g IND_IND 0.001163 0.002498 0.465372 0.6430
SE
3 TAE -0.013413 0.009877 -1.358060 0.1784
" NF -9.99E-06 0.009662 -0.001034 0.9992
§ % AL -0.026445 0.051676 -0.511740 0.6103
s E MB 0.021869 0.005471 3.997658 0.0001***
§ 8 C 0.277830 0.138760 2.002229 0.0487*

Variavel Dependente ROA
N 98
o Efeto Setor S
K Efeito Ano S
o
= EF/EA EA
o
= Hausman Test 0.2667
o
= Adjusted R-squared 0.251626
£ Durbin-Watson stat 1.570925
g Prob(F-statistic) 0.001052 *

Fonte: Elaborado pelos autores.
A tabela apresenta os resultados da regressdo. Na coluna séo apresentados os betas (coeficientes); o erro padrdo, o t-estatistico
e as significancias das varidveis a ***1%; **5% e *10%.

Observando-se a Tabela 4, percebe-se que a variavel independente IND_DIR possui
coeficiente (-0.003332) e relacdo negativa com a variavel dependente ROA, mas os resultados
do modelo de regressao estimado indicam que a variavel IND_DIR ndo apresenta significancia
estatistica, ao atingir P-Value (0.1302).

Em relacdo aos resultados obtidos pela variavel independente IND_IND, esta
apresentou coeficiente (0.001163) e relacdo positiva com a variavel dependente ROA,
entretanto, os resultados do modelo de regressédo estimado indicam que a variavel IND_IND
ndo apresenta significancia estatistica, ao atingir P-Value (0.6430).

No que concerne as variaveis de controle, trés delas ndo apresentaram significancia
estatistica (TAE, NF e AL), e somente a variavel MB foi significante para o modelo, ao
apresentar coeficiente positivo (0.021869) e P-Value (0.0001), indicando significancia
estatistica, resultado esperado, conforme explicitado anteriormente.

Diante dos resultados obtidos para a variavel IND _DIR, que é composta pela
remuneracdo bruta, segregada por empregados e administradores, mais a participagdo nos
lucros, constata-se que ndo ha evidéncias que os gastos sociais diretos afetam o desempenho
(ROA) das empresas do ISE.

Com relagéo os resultados apresentados pela variavel IND_IND, que € composta pelos
gastos com alimentacdo, gastos com transporte, gastos com previdéncia privada, gastos com
salde, gastos com seguranca e medicina do trabalho, gastos com educacéo (excluidos os com
educacdo ambiental), gastos com cultura, gastos com capacitacdo e desenvolvimento
profissional e gastos com auxilio creche, estes também evidenciaram ndo haver provas de que
0s gastos sociais indiretos gerem algum efeito sobre o desempenho (ROA) das empresas do
ISE.

Em virtude dos resultados demonstrados para as duas variaveis, conclui-se que, tanto 0s
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gastos sociais diretos como os indiretos, ndo apresentaram comprovacdes de que estes
investimentos em maiores salarios e beneficios destinados aos funcionarios e administradores
venham a gerar retorno sobre o ativo investido (ROA). Além de os resultados ndo corroborarem
com o0 pressuposto da Teoria dos stakeholders, de que um maior investimento em
colaboradores, direta ou indiretamente, constituam uma estratégia para aumentar os lucros das
empresas.

Deste modo, a contribuicdo teorica desta pesquisa demonstra que, para a amostra desse
estudo, aplicam-se 0s pressupostos da teoria dos stockholders, tanto para 0s gastos sociais
diretos e indiretos. Os tipos de gastos ndo influenciaram na mudanca dos resultados em relacéo
aos gastos totais representados pela varidvel IND_SI.

Diante do resultado evidenciado pelas variaveis IND_DIR e IND_IND, em aspectos
praticos, esse estudo demonstra ao gestor que a destinacao de recursos direta ou indireta, acima
dos parametros legais, aos colaboradores, ndo afeta o desempenho da empresa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo teve como fundamento os pressupostos da teoria dos stockholders, da teoria
dos stakeholders e da Responsabilidade Social Corporativa, onde buscou-se verificar a
influéncia dos gastos sociais internos com funcionarios e administradores, evidenciados
conforme a NBC T 15, e 0 desempenho das empresas. Adicionalmente, buscou-se analisar a
relagcdo dos gastos sociais segregados em diretos e indiretos, e 0s seus efeitos no desempenho
das empresas, buscando detalhar qual dos gastos possui maior relevancia para essa relacéo,
constituindo as hipdteses 2 e 3 da pesquisa.

Metodologicamente, utilizou-se regressdao por minimos quadrados ordinarios, com
dados em painel com efeitos aleatérios, controlando-se os efeitos ano e setor. A amostra é
formada por 22 empresas e 102 observacoes.

Em relacdo aos resultados obtidos, para a hipotese 1, a variavel independente IND_SI,
que representa o total dos gastos sociais internos, ao atingir P-Value (0.1040), evidenciou ndo
haver significancia estatistica dos gastos sociais internos em relacdo ao desempenho (ROA) das
empresas.

No tocante aos resultados atingidos para a hipOtese 2, a variavel independente
IND_DIR, que representa o total dos gastos sociais diretos, ao alcancar P-Value (0.1302),
demonstra ndo haver significancia estatistica dos gastos sociais diretos em relacdo ao
desempenho (ROA) das empresas.

Quanto aos resultados alcancados para a hipotese 3, a varidvel independente IND_IND
que representa o total dos gastos sociais indiretos, ao obter P-Value (0.6430), indica ndo haver
significancia estatistica dos gastos sociais indiretos em relacdo ao desempenho (ROA) das
empresas.

Conclui-se, portanto, por meio dos resultados obtidos, para a hipo6tese 1 e hipoteses 2 e
3, que ndo se pode comprovar estatisticamente, a relacdo dos gastos sociais internos com o
desempenho das empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), o que
diverge do pressuposto oriundo da teoria dos stakeholders e da filosofia da Responsabilidade
Social Corporativa, que pagar mais ou proporcionar maiores beneficios aos funcionarios venha
a ocasionar, a geracao de maiores retornos para as empresas que adotam a gestao socialmente
responsavel em seus negocios.

Além disso, os resultados obtidos para o problema central desse estudo estdo em
convergéncia com 0s pressupostos da teoria do stockholders, no qual a premissa central é a
maximizacdo do valor da empresa para o acionista. A questdo do pagamento de beneficios aos
colaboradores acima dos pardmetros legais ndo sdo aconselhaveis a gestdo, pois nao
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influenciam o desempenho das empresas. Assim sendo, os resultados desse trabalho contribuem
para a area de contabilidade e gestdo das empresas nas decisdes e na estratégia adequada para
alocacdo de recursos, seja de forma direta ou indireta para seus colaboradores.

Para trabalhos futuros, sugere-se a incluséo de variaveis diferentes e a comparagéo com
outros indicadores contabeis, como 0 ROl e ROE. Além disso, pode-se investigar se 0s gastos
sociais externos, evidenciados conforme a Norma NBC T 15, afetam o desempenho das
empresas participantes do indice de Sustentabilidade Empresarial da B3.
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