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Resumo

Asociedade vem exigindo que organizag¢des mantenham uma postura de responsabilidade socioambiental.
A partir destas exigéncias estas tém se preocupado em investir em a¢fes que minimizam o impacto
negativo gerado, pois seus resultados sao obtidos a partir do uso de recursos naturais, humanos e
financeiros. Nesse contexto, o objetivo deste estudo consiste em analisar se o desempenho econdmico-
financeiro influencia os investimentos socioambientais de empresas do Sul do Brasil. A pesquisa
classifica-se como descritiva, documental e quantitativa, por meio da regressao linear multipla. O
periodo de analise compreendeu 2014 a 2017. A amostra correspondeu as empresas listadas no ranking
das 500 Maiores Empresas do Sul do Brasil, conforme a Revista Amanha e que comercializam ag¢des
na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Os resultados revelaram que a quantidade de funcionarios e o lucro
liquido influenciam os ISI. A quantidade de funcionarios, tamanho, ISE e receita liquida defasada,
lucro liquido e 0 EBITDA impactam nos ISE. Exercem influéncia sobre os 1A, o tamanho, IA e receita
liquida defasados e o lucro liquido. No geral, tais resultados revelam que as maiores empresas do Sul
do Brasil, consideram seus resultados econdmico-financeiros para investirem na area socioambiental,
contribuindo para com os resultados da empresa e gerando beneficios também para a sociedade e meio
ambiente. Esta pesquisa contribui para com a gestao das empresas, pois 0s resultados demonstram que
por meio de a¢des voltadas a responsabilidade social corporativa é possivel desenvolver estratégias
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que contribuem para a competitividade das empresas do Sul do Brasil e 0 desempenho econdmico-
financeiro consequentemente potencializa tais acoes.

Palavras-chave: Responsabilidade socioambiental. Desempenho econémico-financeiro. Regido Sul
do Brasil.

Abstract

Society has been demanding that organizations maintain a posture of social and environmental
responsibility. From these requirements they have been concerned with investing in actions that minimize
the negative impact generated, since their results are obtained from the use of natural, human and
financial resources. In this context, the objective of this study is to analyze whether the economic and
financial performance influences the social and environmental investments of companies in southern
Brazil. The research is classified as descriptive, documentary and quantitative through multiple linear
regression. The analysis period comprised 2014 to 2017.The sample corresponded to the companies
listed in the ranking of the 500 Largest Companies in Southern Brazil, according to Amanhd Magazine
and that sell shares in B3 (Brazil, Bag, Counter). The results revealed that the number of employees
and net income influence the ISI. Number of employees, size, ISE and lagged net revenue, net income
and EBITDA impact on ISE. They influence lagged Al, size, Al and net revenue, and net income.
Overall, these results reveal that the largest companies in southern Brazil consider their economic and
financial results to invest in the social and environmental area, contributing to the company’s results
and generating benefits for society and the environment. This research contributes to the management
of companies, because the results show that through actions aimed at corporate social responsibility,
it is possible to develop strategies that contribute to the competitiveness of companies in southern
Brazil and the economic and financial performance consequently enhances such actions.

Keywords: Social and environmental responsibility. Economic and financial performance. South
Region of Brazil.

1 INTRODUCAO

Discursdes sobre questdes voltadas ao crescimento econémico, social e conscientizagao
ambiental ndo s&o consideradas recentes, principalmente, porque a combinagao dessas trés dimensoes
é essencial para a sustentabilidade corporativa. Deste modo, a importancia da Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) reside na nova maneira de conduzir os negécios, compreendendo a integracao
voluntaria de preocupac@es econdmicas, sociais e ambientais nas acOes e estratégicas desenvolvidas
nas organizacdes (HERNANDEZ et al., 2020).

Nesse sentido, nas ultimas décadas, devido a pressdes institucionais, as organizagdes comegaram
a adotar estratégias que visam a protecdo ambiental (VOGT et al., 2017). Tais estratégias, com vistas
a protecdo e compensagdo dos impactos negativos gerados a sociedade e ao meio ambiente, podem
ser materializadas por meio de investimentos socioambientais.

Os investimentos, de maneira geral, caracterizam-se por um compromisso que visa a obtengédo
de resultados, alinhados com estratégias e atividades de uma organizacdo (BARBIERI; CAJAZEIRA,
2016). Para tanto, a RSC engloba os beneficios sociais internos, externos e ambientais praticados pelas
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empresas nas suas atividades, ou seja, 0s investimentos auferidos pela empresa para com a melhoria de
cada uma dessas dimensdes. A dimensdo das partes interessadas (beneficios sociais internos), relaciona-
se com a forma como a empresa interage com o0s seus funcionarios, fornecedores, clientes, entre
outras partes internas. A dimensao social (beneficios sociais externos) esta relacionada com a forma
como a empresa contribui para com a sociedade, integrando seus negdcios para com as preocupacoes
sociais. A dimensdo ambiental (beneficios ambientais) diz respeito a como as atividades da empresa
(operacdes de negdcios) se preocupam com 0 meio ambiente no qual a empresa encontra-se situada
(CRISOSTOMO et al., 2011).

A RSC esté associada a um conjunto de relacdes entre a empresa e suas diversas partes
interessadas, bem como, ao meio ambiente, pois as relagdes firmes com os stakeholders, clientes e
com a sociedade em geral e até mesmo os acionistas, fazem parte do escopo da RSC (CRISOSTOMO
et al., 2011). Evidencia-se que ha uma série de raz6es que motivam as empresas a investirem em
responsabilidade socioambiental, pois organizagdes com melhor desempenho econdmico-financeiro,
em tese, apresentam melhores condic¢des de realizar tais investimentos.

Alguns aspectos da RSC tem sido objeto de pesquisa, como por exemplo, a sua conceituacao,
divulgacio e possivel relagdo entre a RSC e o desempenho da empresa (CRISOSTOMO et al., 2011).
Para tanto, houve um interesse na teméatica da RSC e seus efeitos sobre as empresas nas Gltimas
décadas, visto que muitos estudos tém sido desenvolvidos para analisar os efeitos da RSC sobre
diferentes aspectos organizacionais (SILA; CEK, 2017). Contudo, os resultados diante da relagéo entre
a RSC e o0 desempenho da empresa sdo mistos, apesar de uma grande quantidade de pesquisas tanto
nacionais quanto internacionais terem analisado esta relacdo, sendo a literatura sobre tais teméticas
ainda inconclusiva (MAQBOOL; ZAMEER, 2018), o que confere uma oportunidade de pesquisa.

Alguns estudos encontraram uma relacdo positiva (ORLITZKY et al., 2003; BEURDEN;
GOSSLING, 2008; ORO et al., 2013; MALLIN et al., 2014; KAVESKI et al., 2014; PLETSCH et
al., 2015; LIN et al., 2019), enquanto outros constataram uma relagéo negativa (SMITH et al., 2007;
CRISOSTOMO et al., 2011). Além disso, existem diferencas entre os resultados dos estudos sobre
RSC e desempenho realizados em diferentes paises, 0 que torna dificil chegar a conclusdes universais,
visto que cada pais possui uma cultura diferente (FORTE, 2013). No entanto, o foco da literatura
empirica atual tem sido a relacdo entre a RSC e o desempenho financeiro corporativo (LIN et al.,
2019), conforme esta pesquisa.

Para tanto, a lacuna de pesquisa encontrada na literatura € a analise das maiores empresas da
regido Sul do Brasil, visto estas empresas ndo terem sido o foco de outras pesquisas ja realizadas sobre
0 tema neste pais, como € o caso do estudo de Criséstomo et al. (2011). Esta pesquisa se diferencia do
estudo de Criséstomo et al. (2011), por focar apenas nos impactos do desempenho econdmico-financeiro
na RSC interna, externa e ambiental, visto que os autores analisaram os impactos tanto do desempenho
econdmico-financeiro, quanto do desempenho de mercado na RSC e vice-versa. Além disso, Cris6stomo
et al. (2011) pesquisaram o periodo entre 2001 a 2006 e na presente pesquisa analisaram-se periodos
posteriores (2014 a 2017), com vistas a identificar a divulgacao de informagdes sdcio ambientais de
empresas da regido Sul do Brasil e a relagao entre RSC e desempenho econdmico-financeiro.

Diante desse contexto, questiona-se: o desempenho econdmico-financeiro de empresas do Sul
do Brasil exerce influéncia sobre os seus investimentos socioambientais?. De acordo com o problema
exposto, este estudo objetiva analisar se o desempenho econdmico-financeiro influencia os investimentos
socioambientais realizados pelas empresas do Sul do Brasil.
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As empresas obtém seus resultados a partir da utilizacdo de recursos produtivos, por isso
devem retribuir a sociedade e a natureza com investimentos socioambientais. Contudo, as a¢Ges de
RSC ainda estdo relacionadas as grandes empresas (CAMPOS et al., 2015), o que justifica a analise
das maiores empresas do Sul do Brasil. Optou-se por analisar empresas do ranking das 500 Maiores
do Sul, publicado pela Revista Amanha, pois é considerado 0 mais importante ranking regional de
empresas do Sul do Brasil e juntamente com a empresa de auditoria Pricewaterhouse Coopers, estas
empresas sdo classificadas neste ranking, e utiliza-se como critério de selecéo a avaliacao de indicadores
financeiros (REVISTA AMANHA, 2018).

Justifica-se a analise dos efeitos do desempenho econdmico-financeiro na RSC, pois esta relagdo
continua a ser relevante nas pesquisas e com crescente interesse dos pesquisadores, académicos,
empresarios, administracdo publica e sociedade (HERNANDEZ et al., 2020). Ademais torna-se
relevante, também, devido a crescente demanda dos consumidores por organiza¢cdes comprometidas
com a sociedade e com 0 meio ambiente, e por exigéncia dos investidores externos, que para decidir
investir em determinada organizacao, além de considerar os retornos financeiros, também observam
como a empresa gerencia questdes sociais e ambientais (CHEN et al., 2019).

O presente estudo justifica-se por complementar as pesquisas ja realizadas em outros setores e
por preencher lacunas existentes na analise dos relatérios de sustentabilidade de empresas do Sul do
Brasil, com foco na evidenciagdo dos investimentos sociais internos, externos e ambientais. Como
contribuicdo tedrica e empirica, esta pesquisa apresenta a analise das acGes declaradas pelas empresas
por meio do seu desempenho econdmico-financeiro para potencializar a sua RSC. Empiricamente
auxilia as grandes empresas do Sul do Brasil no aprendizado e desenvolvimento de atividades que
promovam um melhor desempenho, visto os seus reflexos positivos na RSC. Além disso, os resultados
contribuem de forma prética na decisdo estratégica da empresa, sobre sua responsabilidade social
e, para com o entendimento gerencial da importancia dos investimentos em RSC.

Nesse contexto, o estudo visa contribuir com 0 meio empresarial uma vez que, os resultados
deste estudo poderdo servir de instrumento de gestao, tanto para empresas do ranking, divulgado pela
Revista Amanha, quanto para as demais empresas ao investirem na area socioambiental, de modo que
as acOes praticadas se reflitam na sociedade, compensando os recursos humanos e ambientais utilizados
para o seu desenvolvimento. Ainda, o investidor interessado em organizagfes que se preocupam
com a sociedade e o meio ambiente, de posse dos resultados deste estudo, poderdo focar naquelas
organizac@es que realizam investimentos socioambientais, sendo estas outras contribuicdes praticas
desta pesquisa. Do mesmo modo, ao buscar evidéncias da influéncia do desempenho econdmico-
financeiro nos investimentos socioambientais, por meio da anélise dos resultados a serem obtidos e
comparagdo com estudos anteriores, pretende-se contribuir para a literatura.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Responsabilidade Social Corporativa

A RSC pode ser definida como a atitude positiva ou até mesmo responsavel de uma empresa
em relacdo a todas as suas partes interessadas. As empresas podem se beneficiar desse engajamento
positivo com seus stakeholders, internos e externos, como funcionarios, membros do conselho entre
outros, além de melhorar o meio em que opera suas atividades (BLASI et al., 2018). Afinal a RSC
refere-se ao conjunto de atividades que as empresas podem realizar para melhorar seus relacionamentos
com seus stakeholders (BLASI et al., 2018). Dias (2012) ressalta que uma organizacao socialmente

276

AOS, Belém (BR), v.9, n.2, jul/dez 2020, p. 273-293 http://revistas.unama.br/index.php/aos



-
DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO E OS INVESTIMENTOS
SOCIOAMBIENTAIS DE EMPRESAS DO SUL DO BRASIL

responsavel, além de desenvolver seu potencial, preocupa-se com as necessidades de seu entorno
sob os aspectos social, econémico e ambiental, agregando a RSC em sua cultura organizacional e
considerando que a busca por competitividade no mercado deve estar interligada a contribuicdo para
o0 desenvolvimento sustentavel.

A RSC divide-se em trés dimensdes: interna, externa e ambiental. De maneira geral, a
responsabilidade social interna esta relacionada aos trabalhadores da empresa. Além das obrigacdes
trabalhistas, a empresa pode adotar acbes complementares, investindo em recursos humanos, satde,
seguranca e bem-estar dos trabalhadores (DIAS, 2012). Vellani (2011) argumenta que, 0 modo como a
empresa se relaciona com seus funcionarios contribui para um ambiente de trabalho saudavel, atraves
de investimentos voltados ao bem-estar dos mesmos, como programas de educacao, esporte e plano de
carreira. Tinoco & Kraemer (2011) enfatizam que a responsabilidade social das empresas deve contribuir
para geracao de emprego e renda. As organizagdes que investem nessa area beneficiam-se, pois a medida
que estabelecem um compromisso transparente com a melhoria das condigdes de trabalho e com o
desenvolvimento profissional dos funcionarios, havera um aumento da eficiéncia e lealdade (DIAS, 2012).

A responsabilidade social externa, segundo Vellani (2011) se traduz na relagdo que a empresa
possui com a comunidade, sociedade e governo. Ocorre por meio de iniciativas, parcerias, estratégias
de atuacdo na comunidade visando diminuir a desigualdade social e a participacdo em projetos publicos
para contribuir com o governo. As organizagdes podem investir em variadas iniciativas sociais externas,
como programas educacionais, ambientais, culturais, esportivos ou de assisténcia medica, ou até mesmo
realizar doagBes ou patrocinios a organizagdes de assisténcia social, ou entdo iniciativas de voluntariado
corporativo para atuar na comunidade (VELLANI, 2011; DIAS, 2012). Além de melhorar a imagem da
empresa perante o publico consumidor, trazem beneficios econdmicos e reducao de riscos, refletindo
em vantagem competitiva (AZEVEDO et al., 2016).

Ja responsabilidade ambiental diz respeito a relacdo empresa e meio ambiente. Utilizar
recursos naturais de maneira eficiente, controlar a emissao de residuos e adotar tecnologias limpas
sdo algumas acdes que as empresas podem investir com vistas a se tornarem ecolégicas e dessa forma
preservar 0 ecossistema em que esta inserida e prosperar em seu negocio (VELLANI, 2011). Tinoco
& Kraemer (2011) argumentam que cada vez mais as empresas sentem-se obrigadas a agregar a
responsabilidade socioambiental aos seus objetivos estratégicos e ndo visar apenas o lucro, uma vez
que a continuidade da empresa afeta a sociedade. Kaveski et al. (2014) refor¢cam que a preocupacao
com a responsabilidade socioambiental demonstra uma postura mais ética por parte da empresa,
uma vez que deixa de se preocupar unicamente com o aspecto financeiro, mas também com questoes
sociais, culturais e ambientais.

E nesse contexto que emerge a necessidade da discussdo da RSC entendida como um fendmeno
amplo, com reflexos difusos para a sociedade e individuo e presente nas organizacdes gerando
debate sobre os conceitos que permeiam essa tematica (CASSOL et al., 2017). Deste modo, a RSC
¢ uma filosofia que define o relacionamento empresa e partes interessadas e estd cada vez mais na
agenda das organizacdes empresariais, devido a sua capacidade de aumentar a competividade de
uma empresa (MAQBOOL; ZAMEER, 2018). Contudo, o fator contextual é imprescindivel para
que as empresas possam atuar de forma adequada e alinhada com os objetivos socioambientais da
RSC (CASSOL et al., 2017). Diante deste contexto, infere-se que os estudos sobre RSC tém sido
um tema constante nos meios académicos, porém, ainda ndao conferiu um consenso em relacdo ao
conceito e escopo do assunto (FREGUETE et al., 2015).
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Deste modo, a partir da relevancia de se analisar os investimentos em RSC das empresas
brasileiras e dos resultados conflitantes dos efeitos do desempenho econdmico-financeiro nas praticas
de RSC, tornam-se importantes, dessa maneira, e justificam-se estudos que possam vir a contribuir para
o avanco dos conhecimentos acerca da RSC, especialmente no que se refere ao escopo e aos reflexos
junto as organizagdes empresariais.

2.2 Desempenho Econdmico-Financeiro e a RSC

Desempenho é compreendido como o resultado mensuravel alcangado por uma empresa, unidade
de negdcio, um departamento ou um individuo em um periodo de tempo (FREZATTI et al., 2009).
Frezatti et al. (2009) enfatizam a importancia da medicédo periédica do desempenho. A partir das
informacdes fornecidas pela contabilidade € possivel realizar a anélise do desempenho econdmico-
financeiro das empresas.

A avaliacao do desempenho econdmico-financeiro, geralmente, ocorre por meio da analise
das demonstragdes financeiras (BORTOLUZZI et al., 2011). A técnica de analise mais utilizada é a
construcdo de indicadores (ou indices), 0s quais sdo uma relacdo entre contas ou grupo de contas das
demonstragdes financeiras, com o intuito de demonstrar e informar os gestores da situacao econdmico-
financeira da empresa (MATARAZZO, 2010). Assaf Neto (2015), enfatiza, que o desempenho de uma
organizacao ndo pode ser analisado apenas pelo carater financeiro, mas também pelo ambiental e social,
pois 0s objetivos sociais ndo invalidam a maximizagédo de valor de mercado.

Nesse sentido, a relacdo entre a RSC e o desempenho econdmico-financeiro apresenta alguns
argumentos controversos que, juntamente das evidéncias empiricas inconclusivas, motiva a busca continua de
respostas (CRISOSTOMO et al., 2011). No geral, a RSC esta diretamente relacionada a sustentabilidade de
longo prazo das empresas (FREGUETE et al., 2015), no entanto, também tende a impactar a sustentabilidade
de curto prazo, visto os seus reflexos no desempenho econdmico-financeiro. Diversas sao as motivagdes para
a gestdo orientada a RSC, visto que para alguns administradores, alocar recursos para fins socioambientais
pode funcionar como parte da estratégia elaborada pela empresa com o intuito de alcancar vantagens
competitivas e sustentabilidade para os seus empreendimentos (FREGUETE et al., 2015).

Em relacdo ao possivel efeito do desempenho econdmico-financeiro na RSC das empresas,
podemos considerar que a RSC pode ser motivada por um fluxo de caixa ndo comprometido como
resultado de uma lucratividade excessiva, pois somente nessa situacao seria possivel uma empresa
justificar seus investimentos em RSC a seus acionistas e credores, visto a forte pressao destas partes
interessadas a empresa por resultados. Espera-se que a administragdo invista nos beneficios sociais
internos, externos e ambientais a partir do momento em que exista uma forte demanda para tais
atividades e uma perspectiva de retorno para a empresa (CRISOSTOMO et al., 2011).

Estudos defendem que um bom desempenho econdmico-financeiro reflete uma condig¢do de
sustentabilidade da empresa (ORO et al., 2013; KAVESKI et al., 2014; MALLIN et al., 2014; PLETSCH
etal., 2015; GHADERI et al., 2019). Destaca-se que as medidas baseadas na contabilidade refletem a
eficacia interna da empresa, que ¢ influenciada pelo desempenho social da organizagdo (BEURDEN;
GOSSLING, 2008), podendo ser bidirecional a relagdo entre o desempenho econdmico-financeiro e a
RSC (CRISOSTOMO et al., 2011; LIN et al., 2019). No entanto, nesta pesquisa foram analisados os
efeitos do desempenho econdmico-financeiro na RSC das maiores empresas do Sul do Brasil.

Smith et al. (2007) examinaram até que ponto as divulgacGes ambientais nos relatérios anuais
das empresas listadas na Bolsa de Valores de Kuala Lumpur (Malésia) estdo associadas as caracteristicas

278
AOS, Belém (BR), v.9, n.2, jul/dez 2020, p. 273-293 http://revistas.unama.br/index.php/aos



-
DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO E OS INVESTIMENTOS
SOCIOAMBIENTAIS DE EMPRESAS DO SUL DO BRASIL

corporativas. De todos os fatores explicativos examinados, apenas aqueles associados ao desempenho
financeiro (Retorno sobre os Ativos - ROA e Retorno sobre o Patrimonio Liquido - ROE) impactaram
negativamente a divulgacdo ambiental.

A pesquisa desenvolvida por Criséstomo et al. (2011) corrobora com os achados de Smith et
al. (2007), pois analisaram a relagéo entre RSC e desempenho de empresas brasileiras e os resultados
revelaram que um relacionamento neutro caracteriza o efeito matuo entre a RSC e o desempenho
financeiro. Tais resultados indicaram uma relagdo negativa entre os indicadores ROA, ROE e a RSC
interna, externa e ambiental.

O estudo de Oro et al. (2013) verificou a relagdo entre a receita liquida e os indicadores
socioambientais de empresas brasileiras integrantes do indice ISE. Os resultados revelaram uma
correlacdo positiva entre a receita liquida e os Indicadores Sociais Internos (I1SI), Externos (ISE),
Ambientais (1A), a Quantidade de Funcionérios e a Quantidade de Funcionérios com Necessidades
Especiais, sendo que, quanto maior o valor da receita liquida, maior a participacdo em valor nesses
indicadores socioambientais. Mallin et al. (2014) analisaram bancos islamicos em 13 paises e
constataram uma associacao positiva entre o desempenho financeiro (ROA e ROE) e as dimensdes da
RSC (investimentos internos e externos), exceto para a dimensdo ambiental. A divulgacdo de RSC é
determinada pelo desempenho financeiro.

A relacdo dos rankings formados pelos indicadores econdmico-financeiros e socioambientais,
das empresas distribuidoras de energia elétrica do Brasil foi analisada por Kaveski et al. (2014). Os
resultados indicaram que as empresas ocupam posi¢des semelhantes nos rankings econémico-financeiros
(ROE, lucro liquido e EBITDA) e socioambientais (resultado operacional liquido, indicadores sociais
internos e externos). Além disso, identificaram uma correlagdo positiva entre os rankings, apoiando a
ideia de que empresas distribuidoras de energia elétrica com altos desempenhos econdmico-financeiros,
possuem maiores responsabilidades socioambientais.

Pletsch et al. (2015) analisaram a relacé@o entre a responsabilidade social e 0 desempenho
econOmico-financeiro das empresas brasileiras listadas no indice ISE. Os resultados revelaram que o
desempenho econdmico-financeiro (ROA, ROE, tamanho, fluxo de caixa, liquidez geral e lucro por
acao) influencia os beneficios sociais internos e externos. Os autores concluiram que, quanto maior
for o desempenho, maiores serdo os investimentos destinados ao publico interno e externo.

O impacto da RSC no desempenho econdmico de empresas australianas foi analisado por Sila
& Cek (2017). Os resultados mostram que o desempenho social (investimentos externos) leva a um
melhor desempenho econdémico. Em menor grau, o desempenho ambiental (investimentos ambientais)
também teve um efeito positivo no desempenho econémico, mas o tamanho do efeito foi menor do
que o desempenho social. Ghaderi et al. (2019) encontraram evidéncias de que todos 0s aspectos
da responsabilidade social dos hotéis do Teera analisados tém um impacto positivo no desempenho
econdmico-financeiro. Portanto, as praticas de RSC proporcionam recompensas em termos de finangas,
reputacéo, produtividade e inovagao para as empresas.

Ainda relacionado ao desempenho econdmico-financeiro e seus efeitos na RSC, tem-se o trabalho
de Lin et al. (2019), que analisaram as liga¢des bidirecionais entre a RSC e desempenho financeiro
corporativo. As principais conclusdes sdo: melhor desempenho financeiro (ROA, ROE e ROI) das empresas
leva a um melhor engajamento em RSC; e melhor RSC ndo necessariamente leva a um desempenho
financeiro superior. Um impacto negativo foi observado na relacao entre RSC e as trés medidas de
desempenho. Essa evidéncia tem consisténcia com a hip6tese do trade-off (ligacdo bidirecional), pois
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quando as empresas estdo sendo “socialmente responsaveis”, tendem a experimentar riqgueza minimizada
dos acionistas e lucros mais baixos, 0 que restringe os investimentos socialmente responsaveis.

Conclui-se a partir da maioria dos estudos anteriores, que o desempenho econdomico-financeiro
potencializa os investimentos em RSC, contudo, tal premissa apenas pode ser confirmada com base
na analise dos resultados encontrados nesta pesquisa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A partir do objetivo de analisar se 0 desempenho econdmico-financeiro influencia os
investimentos socioambientais de empresas do Sul do Brasil, esta pesquisa caracteriza-se como
descritiva, documental e quantitativa. Classifica-se como descritiva, pois se prop0s a identificar e
analisar quais as variaveis economico-financeiras estdo relacionadas aos investimentos socioambientais
nas empresas em estudo. Esta pesquisa € documental, pois as informagdes referentes ao desempenho
econdmico-financeiro foram coletadas nas Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) e no
Formulario de Referéncia e os dados de carater socioambiental foram obtidos por meio dos Relatérios
de Sustentabilidade. A abordagem € quantitativa, pela utilizacdo de instrumentos estatisticos para o
tratamento dos dados, como € o caso da Regressdo Linear Multipla.

A populacdo do estudo compreendeu todas as empresas listadas no ranking publicado pela Revista
Amanha no ano de 2017, das 500 maiores empresas do Sul do Brasil. J4 a amostra constitui-se das empresas
que apresentaram todas as informac@es necessarias para o0 desenvolvimento do estudo, no caso informagdes
sobre o desempenho econdmico-financeiro e principalmente questoes referentes a RSC. Dentre as 500
maiores empresas do Sul, conforme a Revista Amanha, 41comercializavam suas a¢oes na B3 e apenas 10
companhias divulgaram Relatdrios de Sustentabilidade com informag@es de caréter socioambiental, sendo
estas 10 empresas consideradas a amostra do estudo. Importa esclarecer que a B3 € 0 novo nome para
a BM&FBovespa, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo, Gnica em operacgdo no pais atualmente, sendo uma
associagao civil sem fins lucrativos com autonomia administrativa, financeira e patrimonial.

A amostra da presente pesquisa corrobora com 0s argumentos apresentados por Vasconcelos
& Pimentel (2018), pois os autores constataram uma falta de padrdo na evidenciagdo dos custos e
investimentos ambientais, repeticao de informagdes e divulgagdo de informagdes superficiais nos
relatdrios apresentados pelas empresas a sociedade. Os autores identificaram ainda, que as empresas
nédo divulgaram em sua totalidade as informacdes indicadas pela NBC T 15 (informaces de natureza
social e ambiental), o que pode estar relacionado com a falta de obrigatoriedade das empresas brasileiras,
padronizagdo do disclosure socioambiental e do posicionamento do profissional contabil, fatos estes
que tem gerado dificuldades na evidenciagdo da RSC (VASCONCELOS; PIMENTEL, 2018).

Para tanto, as empresas analisadas foram: Centrais Elétricas de Santa Catarina— CELESC, Cia
Hering, Cia de Saneamento do Parana — SANEPAR, Companhia Paranaense de Energia — COPEL,
Engie Brasil Energia S.A., Metalurgica Gerdau S.A., Grupo Portobello, Lojas Renner S.A., Randon
S.A. e Weg S.A. Ressalta-se que os Relatorios de Sustentabilidade utilizados pelas empresas do estudo
compreendem o modelo GRI e o modelo IBASE.

A coleta dos dados sobre o desempenho econdmico-financeiro foi realizada por meio das
Demonstracfes Financeiras e dos Formularios de Referéncia, disponiveis no website da B3. As
informagdes sobre os investimentos socioambientais foram obtidas nos Relatérios de Sustentabilidade,
disponiveis no website de cada empresa do estudo. O periodo de anélise compreendeu 0s anos de 2014
a 2017. O Quadro 1 apresenta as variaveis utilizadas no estudo.
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Quadro 1 - Variaveis utilizadas no estudo

Variaveis

Mensuracdo

Autor/Ano

Investimentos Sociais

Smith et al. (2007); Crisdstomo et al. (2011); Oro
et al. (2013); Mallin et al. (2014); Pletsch et al.

2% |3 Internos (1S1) (2015): Sila & Cek (2017): Lin et al. (2019).
5§35 | E Investimentos Sociais Relatérios d Smith et al. (2007); Criséstomo et al. (2011); Oro
£ g Sl 3 Extornos (1SE) . e ato'g?’l? . ‘Z et al. (2013); Mallin et al. (2014); Pletsch et al.
g32| 2 ustentabilidade | (>015): Sila & Cek (2017); Lin et al. (2019).
E ) 2 Investimentos Ambientais Smith et al. (2007); Criséstomo et al. (2011); Oro
n (1A) et al. (2013); Mallin et al. (2014); Pletsch et al.
(2015); Sila & Cek (2017); Lin et al. (2019).
Lucro Liquido (LL) | %" 19990 % [ icaveski et . (2014); Sila & Cek (2017, 2014)
Receita Liquida (RL) Receta Liquida | 0 ot o) (2013): Kaveski et al. (2014).
do periodo
Variagdo da Receita Liquida
Defasada RL/RL(-1) Oro et al. (2013).
Investimentos Sociais ISE(-1)
Externos Defasados Elaboragdo prdpria de varidveis para andlise
Investimentos Ambientais IACD) adicional.
Defasados
. Smith et al. (2007); Beurden e Gossling (2008);
LL
Remmo(;%’f)c’“"’o = Criséstomo et al. (2011); Mallin et al. (2014);
e Pletsch et al. (2015); Lin et al. (2019).
g Smith et al. (2007); Beurden e Gassling (2008);
g Retorno sobre o Patriménio E Crisostomo et al. (2011); Braga et al. (2011),
.E Liquido (ROE) FL Mallin et al. (2014); Kaveski et al. (2014);
& e PIetsgh et aI.I(20(15): Iiin et al. (2019).I ( )
2 = . Smith et al. (2007); Braga et al. (2011);
E |2 Tama”?‘%giﬂfmpresa Va'o';g?aft"’o Criséstomo et al. (2011); Mallin et al. (2014);
§ g Pletsch et al. (2015).
= = x .
o = Geragéo de Caixa EBITDAdo .
% - (EBITDA) perfodo Kaveski et al. (2014).
=
% Liquidez Geral (LG ACTARLE Smith I. (2007); Pletsch I. (2015
é iquidez Geral (LG) PC < PELP mith et al. ( ); Pletsch et al. ( ).
o AC .
Liquidez Corrente (LC) c Smith et al. (2007).

Liquidez Seca (LS)

AC Estoques

Smith et al. (2007).

PC
Quantidade de Funcionéarios Quantidade . )
(QF) conforme o ER* Smith et al. (2007); Oro et al. (2013).
. PT .
Endividamento Geral (EG) = Smith et al. (2007).

AT: ativo total; ARLP: ativo realizavel a longo prazo; PT: passivo total; PC: passivo circulante; PELP: passivo
exigivel de longo prazo; PL: patriménio liquido; LL: lucro liquido. *FR: Formulario de Referéncia.
Fonte: Elaboracéo prdpria.

Como é possivel observar no Quadro 1 foi selecionada a variavel receita liquida para fazer parte
do modelo de regressao, contudo, a fim de avaliar se a perspectiva de crescimento das organizagdes

influencia os investimentos socioambientais, utilizou-se a variacao da receita liquida defasada como
variavel explicativa do modelo. Outro ponto a ser destacado é a utilizacdo da variavel dependente
defasada como variavel explicativa com a finalidade de captar se investir em agdes socioambientais
em anos anteriores esta sendo considerado na deciséo de continuar investindo.
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Com relagdo & composicdo das varidveis dependentes: investimentos sociais internos,
investimentos sociais externos e investimentos ambientais, importa elucidar que foram mensuradas
a partir da soma dos itens constantes nos relatorios de sustentabilidade das empresas. Tais itens sdo
representados pelos indicadores ambientais, sociais internos e sociais externos encontrados nos relatorios
GRI e Balango Social IBASE, utilizados.

Para se proceder a anélise do comportamento meédio dos investimentos socioambientais,
quando relacionados aos indicadores de desempenho econdmico-financeiro das empresas em estudo,
foi considerada a equagéo [1]:

Ye=F +B2Xea + faXa + o+ [ + 5 (1)

Em que Y: representa a variavel dependente do estudo, ou seja, 0s investimentos socioambientais;
B4, B> ,1'93 e Bx sdo0 os parametros estimados, sendo JIS)1, o coeficiente linear e os demais betas, os
coeficientes de declividade das variaveis explicativas, enquanto %:2,%¢3 € Xex  s80 as variaveis
independentes do modelo que representam os indicadores de desempenho econdmico-financeiro; e,
por fim, o = é 0 termo de erro aleatério.

Os dados foram tabulados no software Microsoft Excel®e, posteriormente, importados para
o software Eviews®9.0 para proceder com a analise de Regressdo Linear Multipla. Utilizou-se esta
técnica, visto que, seu principal objetivo € criar um modelo matematico que explique e preveja o
comportamento da variavel dependente frente as mudancas das variaveis independentes (FAVERO
etal., 2009). Desta forma, tornando possivel identificar e analisar quais variaveis econdmico-financeiras
influenciam os investimentos socioambientais.

Com o intuito de definir quais variaveis explicativas fariam parte do modelo de regressao,
investigou-se a existéncia de correlacdo forte entre as variaveis e de correlacdes fortes entre as variaveis
independentes e as dependentes do estudo, através da Correlacdo de Pearson, visto que o teste de
Normalidade revelou que os dados possuem uma distribuicio normal (FAVERO et al., 2009). Tal
procedimento foi adotado, considerando que h& variaveis de mesma natureza no Quadro 1, como é
0 caso do ROE e ROA que denotam retorno sobre o patriménio liquido e investimentos em ativos,
respectivamente, pois ambas trabalham com o lucro liquido no seu célculo e o caso das variaveis LS,
LG e LC, que consideram componentes do ativo circulante. A partir da analise de Correlagcdo foram
selecionadas as variaveis que apresentaram correlagédo forte com o ISI, ISE e |A para fazer parte do
modelo de regressao de cada variavel dependente analisada.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados obtidos com a realizacdo da pesquisa estao estruturados de forma a evidenciar a
influéncia de variaveis representativas de desempenho econdmico-financeiro sobre os investimentos
sociais internos, externos e ambientais.

4.1 Investimentos Sociais Internos e Desempenho Econémico-Financeiro

Os investimentos sociais internos compreendem aqueles valores destinados ao puablico interno da
organizac¢do (colaboradores) relativos a salde, seguranca, bem-estar, entre outros. Importante evidenciar
que os investimentos sociais internos estdo sendo considerados como variavel de estudo, com o intuito de
verificar quais indicadores econdomico-financeiros estao sendo levados em consideragdo pelas empresas
para realizar investimentos em acGes sociais internas. As estimativas geradas e apresentadas na Tabela
1 apresentam a relacdo entre investimentos sociais internos (ISI) e desempenho econdmico-financeiro.
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Tabela 1 — Influéncia do desempenho econdmico-financeiro sobre os investimentos sociais internos

Variaveis Coeficientes Desvio-Padré&o Teste t P-valor
Constante (ISI) +183,8560™ 149,0079 1,233868 0,2272
QF +0,009639*** 0,002160 4,461716 0,0001
LL +0,036910** 0,016206 2,277639 0,0303
RL/RL(-1) -165,3884™ 124,4120 -1,329361 0,1941
EG -2,936195™ 17,55628 -0,167245 0,8683
LG +2,185339m 28,72058 0,076090 0,9399
ROA -516,0761" 434,8067 -1,186909 0,2449
EBITDA -0,021193™ 0,013014 -1,628509 0,1142
R2 0,466497 Média variavel dependente 41,93461
R2 Ajustado 0,282531 S.D. variavel dependente 96,69031
S.E. da regressdo 81,90014 Akaike 11,87729
SQR 194521 ,4 Schwarz 12,34174
Probabilidade -226,5459 Hannan-Quinn 12,04522
F 2,535772** Durbin-Watson 0,450107
P-valor F 0,02465 N. observacdes 40

*#* significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%; " ndo significativo.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 1 que o coeficiente de determinacao (R?) importou em 0,466497,
demonstrando que, 46,64% do comportamento médio ocorrido na variavel dependente: investimento
social interno é explicado pelas varidveis explicativas do modelo.

Denota-se que neste primeiro modelo analisado, as variaveis, Quantidade de Funcionarios (QF) e
Lucro Liquido (LL) demonstraram-se relacionadas positivamente com o0s investimentos sociais internos
e exercem influéncia em tais investimentos. Este resultado indica que nas empresas analisadas, quanto
maior € o nimero de funcionarios, maiores sao os investimentos em beneficio aos mesmos, ou seja, nota-se
uma evidéncia de praticas de responsabilidade corporativa na area social interna. E ainda, quanto maior o
lucro liquido, maiores sdo os investimentos sociais internos, indicando que as empresas estao levando em
considerac¢do o resultado liquido obtido no periodo, para realizar investimentos em prol de seus empregados
como forma de recompensar os seus colaboradores pela utilizagdo destes recursos humanos, visto que uma
organizagéo ndo produz e néo se desenvolve sem esta fonte de capital humano e intelectual.

Por outro lado, as variaveis independentes relacionadas ao desempenho econdmico-financeiro:
receita liquida defasada (RL/RL(-1)), endividamento geral (EG), liquidez geral (LG), retorno sobre
os ativos (ROA) e EBITDA, ndo apresentaram influéncia nos investimentos sociais internos, o que
revela que tais resultados podem ndo ser os primordiais para a empresa desenvolver a¢des internas de
responsabilidade social.

Diante destes resultados, a pesquisa desenvolvida por Oro et al. (2013) difere dos resultados
encontrados nesta pesquisa, pois verificaram uma correlacdo positiva entre a receita liquida e os
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investimentos na drea socioambiental interna, ja no presente estudo tal influéncia ndo foi significativa.
Além desse estudo, a pesquisa realizada por Pletsch et al. (2015) também difere dos resultados desta
pesquisa, pois revelaram que o desempenho econdmico-financeiro (ROA e liquidez geral) influencia
os beneficios sociais internos.

Denota-se que a RSC pode apresentar consequéncias financeiras diretas e indiretas para as partes
interessadas, tais como, os funcionarios, acionistas clientes e governo, com potencial para beneficiar
a economia (GHADERI et al., 2019), como no caso desta pesquisa, o Brasil como um todo.

4.2 Investimentos Sociais Externos e Desempenho Econdmico-Financeiro

Os investimentos sociais externos sao aqueles realizados por uma organizagdo com a intengéo
de compensar a sociedade em geral por ter se apropriado de recursos comuns a todos, em decorréncia
do desenvolvimento de sua atividade econdmica. A variavel de estudo investimentos sociais externos
foi considerada com o proposito de verificar quais indicadores econdmico-financeiros estao sendo
levados em consideracao pelas empresas ao investir na area social externa. A Tabela 2 apresenta 0s
resultados para a relagdo entre os ISE e desempenho econdmico-financeiro.

Tabela 2 - Influéncia do desempenho econdémico-financeiro sobre os investimentos sociais externos

Variaveis Coeficientes Desvio-Padréo Teste t P-valor
Constante (ISE) -36,40121* 19,81310 -1,837229 0,0772
EG +0,108251" 2,331776 0,046424 0,9633
LG +1,162210" 4,819588 0,241143 0,8113
QF -0,000637* 0,000325 -1,959969 0,0604
TAM +0,001388** 0,000677 2,048956 0,0503
ISE(-1) +0,871356*** 0,16557 7,475788 0,0000
RL/RL(-1) +36,44853** 16,53485 2,204347 0,0362
LL +0,00912*** 0,00257 3,550924 0,0014
EBITDA -0,012615* 0,006325 -1,994455 0,0563
ROA +0,884143" 93,30029 0,009476 0,9925
R2 0,895724 Média variavel dependente 18,51711
R2 Ajustado 0,849380 S.D. variavel dependente 27,65239
S.E. da regressédo 10,73185 Akaike 7,841266
SQR 3109,658 Schwarz 8,390151
Probabilidade -143,8253 Hannan-Quinn 8,039725
F 19,32744%*** Durbin-Watson 1,897255
P-valor F 0,000000 N. observacdes 40

*#* significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%; " ndo significativo.
Fonte: Dados da pesquisa.

Nos resultados evidenciados na Tabela 2, nota-se que o coeficiente de determinacao (R?)
resultou em 0,895724, demonstrando que aproximadamente 89,57% das varia¢des ocorridas na
variavel dependente (investimento social externo), sdo explicadas pelas variaveis explicativas do
modelo analisado.

No que tange as variaveis que explicam as empresas do Sul do Brasil destinarem recursos
para beneficios sociais externos, constatou-se que a quantidade de funcionarios (QF) relaciona-se
negativamente com os investimentos sociais externos. Tal fato revela que empresas com menor
quantidade de funcionérios apresentam um menor investimento em acdes voltadas para a sociedade.
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O tamanho da empresa relacionou-se positivamente com os investimentos sociais externos, o
que sugere que empresas com maior ativo total, tendem a investir mais em agdes de responsabilidade
social que beneficiam a sociedade. Os resultados encontrados por Crisostomo et al. (2011), Mallin
et al. (2014) e Pletsch et al. (2015) corroboram com os achados desta pesquisa, pois o tamanho da
empresa também se relacionou positivamente com os investimentos sociais externos. De acordo com
Criséstomo et al. (2011) e Mallin et al. (2014) o tamanho da empresa pode influenciar a capacidade
desta de realizar agdes de RSC.

Empresas menores tendem a enfrentar menor capacidade de sustentar um comportamento
mais ativo em relacdo as praticas de RSC, quando comparado as maiores empresas, que geralmente
possuem uma infraestrutura melhor e comportam niveis mais elevados de fluxo de caixa, conforme
constatado a partir dos resultados encontrados nesta pesquisa. Além disso, a medida que uma empresa
se desenvolve, se torna mais visivel e responsavel com as demandas de diferentes partes interessadas
(CRISOSTOMO et al., 2011). Para tanto, empresas maiores sd0 mais suscetiveis de monitorar suas
atividades em direcdo a sociedade em geral (MALLIN et al., 2014).

Outra variavel que se relacionou positivamente com os investimentos sociais externos foram os
investimentos sociais externos efetuados em anos anteriores (ISE (-1)), 0 que denota que as empresas
da amostra mantiveram continuidade nos investimentos em acGes sociais externas no periodo estudado
e o fato de terem investido em ac¢des sociais em anos anteriores esta sendo considerado na decisao de
continuar investindo.

A variacdo da receita liquida defasada (RL/RL(-1)) apresentou-se também relacionada
positivamente com os investimentos sociais externos. A importancia desta variavel para as empresas
da amostra pode ser explicada pela sua esséncia, que indica a percepgédo de crescimento da organizacéo
e com base nessa ideia, ha evidéncias que os investidores canalizem maiores investimentos na area
social externa. Este resultado corrobora com os achados de Oro et al. (2013), pois também constataram
uma correlacdo positiva entre a receita liquida e os ISE.

A variavel lucro liquido (LL) também apresentou impactos positivos nos investimentos sociais
externos, se constituindo um fator importante na determinacao destes investimentos, visto que
quanto maior o lucro do periodo, maiores tendem a ser 0s investimentos externos realizados pelas
empresas. Segundo Forte (2013), os lucros a longo prazo incentivam o compromisso com atividades
de RSC. As empresas vistas como socialmente responsaveis sao mais seguras nos lucros a longo
prazo (FORTE, 2013).

Quanto ao EBITDA, esta variavel demonstrou-se negativamente relacionada com os ISE, o
que revela que o valor que a empresa esta gerando de caixa com base em suas atividades operacionais,
desconsiderando os impactos financeiros e impostos, minimizam os investimentos em tais atividades
sociais, sendo o lucro liquido do exercicio fator preponderante para tais investimentos.

De modo geral, a influéncia entre desempenho econdomico-financeiro e os investimentos sociais
externos revelou que quanto maior é o tamanho da empresa, o lucro liquido e a variacdo da receita
liquida defasada, maiores s&o 0s recursos investidos na area social externa. Além disso, a variével
ISE(-1) indicou continuidade dos investimentos sociais externos ao longo dos periodos. Ressalta-se
que a percepcao de crescimento da organizagao indicada pelas variaveis, TAM, LL e variacdo da RL
evidencia que os investidores canalizem maiores investimentos na &rea social externa.

Por outro lado, o endividamento geral (EG), a liquidez geral (LG) e o retorno sobre 0s ativos
(ROA), néo apresentaram relagcdo com os investimentos sociais externos. Tais resultados contrariam o0s
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achados de Pletsch et al. (2015) que indicaram uma relacéo diretamente proporcional entre ROA, EG e
LG com o ISE. Estes resultados contradizem as expectativas da sociedade, pois conforme Forte (2013),
este publico exige que as empresas se comprometam com a RSC, pois esperam que as empresas busquem
objetivos sociais além das ambicdes econdmicas. A dedicagdo para com as praticas de RSC aprimora as
relacGes com a comunidade e contribui para uma imagem publica favoravel as empresas (FORTE, 2013).

4.3 Investimentos Ambientais e Desempenho Econdmico-Financeiro

Os investimentos ambientais compreendem valores que a empresa despende em protecao
ambiental com vistas a utilizar os recursos naturais de maneira eficiente, trabalhar com tecnologias
limpas nas suas atividades e para realizar o tratamento dos residuos gerados. A variavel de investimentos
ambientais ¢ utilizada no estudo com o intuito de averiguar se os indicadores econdmico-financeiros
séo considerados pelas empresas da amostra ao investirem em acdes ambientais. A Tabela 3 apresenta
os resultados desta relacao.

Tabela 3- Influéncia do desempenho econdémico-financeiro sobre os investimentos ambientais

Variaveis Coeficientes Desvio-Padréo Teste t P-valor
Constante (1A) -52,09762* 30,17885 -1,726296 0,0953
EG -0,600302" 3,544421 -0,169365 0,8667
LG +3,194008" 5,371006 0,594676 0,5568
QF -0,000262" 0,000457 -0,573283 0,5710
TAM +0,000814* 0,000434 1,877247 0,0709
IA(-1) +0,824159*** 0,098609 8,357825 0,0000
RL/RL(-1) +48,55441* 25,78619 1,882962 0,0701
LL -0,009137** 0,003387 -2,697931 0,0117
ROA -13,43093™ 99,36858 -0,135163 0,8935
R2 0,962029 Média variavel dependente 35,69762
R2 Ajustado 0,947112 S.D. variavel dependente 71,14953
S.E. da regressdo 16,36247 Akaike 8,671183
SQR 7496,455 Schwarz 9,177847
Probabilidade -161,4237 Hannan-Quinn 8,854377
F 0,000000 Durbin-Watson 2,440831
P-valor F 64,49209*** N. observacdes 40

*#* significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%; " ndo significativo.
Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados da Tabela 3 revelam que o RZ apresentou um valor de 0,962029, o que revela
que as variaveis independentes (desempenho econdmico-financeiro) explicam 96,20% a variacao dos
investimentos ambientais de empresas do Sul do Brasil. Os resultados indicaram que as variaveis
tamanho, investimentos ambientais passados, receita liquida defasada e lucro liquido se relacionam
com os investimentos ambientais analisados.

Com base nos resultados, pode-se inferir que o tamanho da empresa (TAM) se relaciona
positivamente com os investimentos ambientais. Este resultado sugere que empresas maiores tendem
a investir em RSC, no caso nas questdes voltadas a preservacdo do meio ambiente. Evidéncias contrarias
foram encontradas por Smith et al. (2007), visto que os autores constataram que o tamanho da empresa
medido pelo ativo total ndo esta relacionado com o nivel de divulgacdo ambiental das empresas da
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Malésia. Os achados de Crisdstomo et al. (2011) também se diferem, contudo, o tamanho se relacionou
negativamente com os investimentos ambientais.

A variavel de investimento em anos anteriores em acdes ambientais (IA (-1)) € significativa e
positiva, demonstrando que as organizagcdes da amostra mantiveram continuidade nos investimentos em
acoes ambientais durante o periodo de estudo. O lucro liquido (LL) também foi significativo, porém se
relacionou negativamente com os investimentos ambientais. Ha que se considerar que os investimentos
na area socioambiental diminuem o resultado e, portanto, maiores investimentos ambientais estariam
determinando uma reduc¢éo no lucro liquido. Além disso, as empresas passam a ndo investir em
indicadores ambientais quando ndo apresentam lucro liquido no periodo.

A receita liquida defasada (RL/RL(-1)) também explica o comportamento médio dos
investimentos na area ambiental, o que evidencia que as organiza¢Ges em estudo consideram a receita
liquida para concentrar maiores investimentos na area ambiental. A influéncia positiva entre RL e [A
evidenciada neste estudo, ndo corrobora com o resultado encontrado por Oro et al. (2013) quando
analisaram a relacdo entre a receita liquida e os indicadores ambientais de empresas do ISE da B3,
pois evidenciaram que tais varidveis ndo apresentam correlacao.

Ja as variaveis de endividamento geral (EG), liquidez geral (LG), quantidade de funcionarios
(QF) e retorno sobre os ativos (ROA), ndo apresentaram relacdo com os investimentos ambientais.
Resultados semelhantes foram os encontrados por Smith et al. (2007) para as variaveis de quantidade
de funcionérios, liquidez geral e endividamento. Por outro lado, os autores encontraram evidéncias de
uma relagdo negativa e significativa entre os retornos sobre os ativos e 0s investimentos ambientais
de empresas da Maléasia.

Denota-se que nos trés modelos analisados a variavel de desempenho retorno sobre os ativos
(ROA) ndo apresentou relagdo com as praticas de RSC internas, externas e ambientais. Este resultado
pode ter ocorrido devido a métrica utilizada para o seu céalculo. Os resultados encontrados por
Cris6stomo et al. (2011) revelaram uma relacdo negativa entre ROA e ROE e RSC interna, externa
e ambiental. De acordo com 0s autores, este resultado pode ser uma indicacdo de uma preocupacéo
ou impossibilidade baixa de as empresas gastarem fluxo de caixa em acao social. J& os achados de
Mallin et al. (2014) revelaram que existe uma associacdo positiva entre as dimensdes de desempenho
financeiro (ROA e ROE) e a RSC, exceto a dimensdo ambiental, o que sugere que, quanto melhor o
desempenho financeiro, menor ¢ a divulgacdo de atividades ambientais (MALLIN et al., 2014).

Em uma analise global, constatou-se que quanto maior é o tamanho da empresa, ou seja, 0
seu ativo total, maiores sdo os investimentos na area ambiental nas empresas estudadas. Também
se verificou uma continuidade dos investimentos ambientais, demonstrando que as organizacoes da
amostra mantiveram os investimentos em a¢6es ambientais durante o periodo de estudo, e a variavel
receita liquida defasada, indicou também uma continuidade nos investimentos ambientais a medida
que aumentava no periodo analisado.

Diante do exposto, é possivel constatar que os resultados contrariam, em parte, a hipdtese
defendida por este estudo, de que variaveis de desempenho economico-financeiro (lucro liquido, receita
liquida, ROA, ROE, tamanho da empresa, geracdo de caixa do exercicio, liquidez geral, liquidez corrente,
liquidez seca) e indicadores nao financeiros (quantidade de funcionarios) influenciam positivamente as
organizacOes a realizarem investimentos nas &reas social e ambiental e que a variavel representativa
do endividamento geral influencie negativamente os investimentos socioambientais. Contudo, assim
como no estudo desenvolvido por Kaveski et al. (2014), dentre outros apresentados na discusséo dos
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resultados, houve uma relagdo entre o aspecto econdmico-financeiro e o socioambiental nas empresas
analisadas e que empresas com melhor desempenho econdmico-financeiro também possuem melhor
desempenho socioambiental, por consequéncia, quanto maior o desempenho econdomico-financeiro,
maior sera o investimento socioambiental.

Com base nos resultados encontrados, nota-se que a RSC é um conceito com crescente
importancia para as empresas e seus stakeholders, pois as dimens6es ambiental e social podem contribuir
para o desempenho econdmico das organizagdes (SILA; CEK, 2017). Os resultados encontrados tém
implicagOes importantes para 0s gestores, pois sugerem que estes devem direcionar esfor¢os em relacéo
as praticas ambientais e sociais com vistas a melhorar o desempenho econdmico-financeiro da empresa.
O desenvolvimento de atividades de RSC pode criar vantagens competitivas, legitimidade e reputacéo
para as empresas (MAQBOOL; ZAMEER, 2018). Além disso, esta pesquisa fornece uma compreensao
de quais medidas de desempenho apresentam efeitos na RSC de empresas brasileiras da regido Sul,
podendo os gestores considerarem tais indicadores para fortalecer os investimentos socioambientais.

Portanto, uma RSC ideal para as partes interessadas na empresa, faz com que estas sintam-se
satisfeitas e minimiza os custos que melhoram o desempenho econdmico-financeiro. Empregados
satisfeitos recompensam a empresa por meio de ganhos de produtividade e custos reduzidos de emprego
e treinamento. Clientes satisfeitos aprimoram as negociagdes. Investidores satisfeitos emprestam capital
a taxas mais acessiveis. Sociedade satisfeita diminui o custo de publicidade, entre outros beneficios
para as empresas que investem por meio dos resultados do seu desempenho em atividades de RSC
(MAQBOOL; ZAMEER, 2018).

Diante do exposto, conclui-se que quanto maior for o desempenho econdmico-financeiro das
empresas, consequentemente maiores serdo 0s investimentos destinados ao publico interno, externo
e nas questdes ambientais. Conforme Pletsch et al. (2015), a motivacdo relacionada aos beneficios
concedidos ao publico interno, contribui para um melhor desempenho. Contudo, os investimentos
internos e externos demonstram a preocupacao da empresa com a sociedade e esta, percebendo tais
acoes, possui a tendéncia de retribuir com a empresa, o que refletird no seu desempenho econdémico-
financeiro (PLETSCH et al., 2015).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo objetivou analisar se o desempenho econdomico-financeiro influencia os investimentos
socioambientais realizados pelas empresas do Sul do Brasil. Os resultados demonstraram que, as
variaveis que apresentaram significancia para os investimentos sociais internos foram: a quantidade
de funcionarios e o lucro liquido; para os investimentos sociais externos: lucro liquido, tamanho da
empresa, EBITDA, quantidade de funcionarios, receita liquida defasada, investimentos sociais externos
defasados; e para os investimentos ambientais: o tamanho da empresa, investimentos ambientais
defasados, lucro liquido, e a variacdo da receita liquida defasada. E possivel observar que apenas as
variaveis de desempenho economico-financeiro, consideradas tradicionais (receita liquida, lucro liquido
e tamanho) foram significativas, fornecendo evidéncias de que tais variaveis que denotam a possibilidade
de crescimento sdo observadas pelos investidores ao decidirem investir na area socioambiental.

Consoante com o esperado, a variavel quantidade de funcionarios (QF) foi significativa ao
analisar os investimentos sociais internos, demonstrando que o aumento no nimero de funcionarios
acarreta aumento nestes investimentos, sendo os funcionarios o publico-alvo desse tipo de investimento.
Outro ponto a se ressaltar € a ndo significancia da varidvel endividamento geral (EG) para nenhum dos
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tipos de investimentos em RSC analisados, pois esperava-se que o endividamento geral influenciasse
negativamente tais investimentos. Estes resultados revelam que as maiores empresas da regido Sul
do Brasil listadas na B3, a partir de seus resultados econdomico-financeiros, investem em questoes
socioambientais, contribuindo para com os resultados da empresa, gerando também beneficios para
a sociedade e 0 meio ambiente.

Nesse sentido, para os gestores, a RSC é uma decisao de investimento que deve ser levada em
consideracdo no processo orcamentario da empresa, sendo uma decisdo estratégica adotar praticas
de RSC. Tais préaticas também devem ser mais bem divulgadas para que a imagem da empresa possa
ganhar com isso no médio e longo prazo (CRISOSTOMO et al., 2011). Os efeitos positivos do
desempenho econdmico-financeiro na RSC pode ser consequéncia de um longo processo de agdes
sociais desenvolvidas pelas empresas. Assim, nas economias emergentes como € o caso do Brasil, talvez
esse processo possa ainda ser longo, visto que as empresas sao mais propensas a enfrentar dificuldades e
limitagdes financeiras (CRISOSTOMO et al., 2011), fatos estes que justificam os resultados da pesquisa.

Desse modo, o presente estudo contribui para a literatura da area ao evidenciar as variaveis
econdmico-financeiras que influenciam nos investimentos socioambientais das empresas listadas no
ranking das 500 Maiores do Sul, publicado pela Revista Amanhg, e listadas na B3, no periodo de 2014
a 2017. Nesse sentido, corroborando com alguns resultados de estudos anteriores e trazendo evidéncias
de que as variaveis representativas de desempenho econdmico-financeiro, de carater tradicional como
Receita Liquida, Lucro Liquido e Tamanho da Empresa, sdo importantes para determinar investimentos
socioambientais nas empresas.

Os resultados deste estudo também permitem contribuir para 0 meio empresarial. As empresas
pertencentes ao ranking e aquelas que ndo participam, podem valer-se deles para direcionar seus investimentos,
observando aquelas variaveis que demonstraram influéncia sobre os investimentos socioambientais. Noque
tange a sociedade em geral, € possivel observar que as empresas deste estudo vém incluindo em sua gestao
aspectos que atuam como compensadores da utilizagdo de recursos naturais e demais recursos, inclusive
0s recursos humanos, pertencentes a humanidade para a consecucéo de suas atividades.

Quanto as limitacGes, utilizou-se um numero reduzido de empresas devido a falta de divulgacéo
de relatorios de sustentabilidade por parte das organizacGes selecionadas. Outro limitador foram os
relatorios pouco detalhados, e sem uma padronizagdo na evidenciagdo das informacdes, dificultando a
localizacdo e a coleta dos dados socioambientais. Outra limitac&o é o fato de se restringir ao mercado
brasileiro de empresas de capital aberto listadas na B3.

Futuras pesquisas abordando a tematica sdo importantes. Sugere-se que a mesma seja replicada
em empresas localizadas em outras regides do Brasil, de forma a se utilizar outras empresas como
populacdo, aumentando a amostra de empresas, ou utilizando-se de outras variaveis explicativas (Q
de Tobin, lucro por agdo). Além disso, pode-se replicar o estudo com empresas pertencentes ao indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Outra sugestéo seria fazer um ranking econémico-financeiro
e ranking socioambiental comparativo das empresas que investem na area socioambiental da regido
Sul do Brasil e outras regides.

Recomenda-se também o desenvolvimento de um estudo com a anélise dos relatérios de
sustentabilidade divulgados pelas empresas e a pratica empresarial, com vistas a compreender como
as empresas estdo divulgando tais informacGes e como estas tornam-se um diferencial competitivo. Tais
investigagdes tornariam o entendimento mais aprofundado da relacéo entre o desempenho econémico-
financeiro e as atividades de RSC.
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