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RESUMO

Uma das questdes mais discutidas sobre investimentos em responsabilidade social no meio
académico internacional é se eles podem ou ndo refletir nos resultados apresentados pelas
empresas. Assim, 0 proposito deste trabalho foi verificar se o0s investimentos em
responsabilidade social empresarial criam valor para as empresas. Para tanto, foram
analisados o0s investimentos em responsabilidade social corporativa dos setores de
servicog/energia elétrica, siderurgia e financas/holding e sua relagcdo com o EVA (Economic
Value Added). Sendo assim, utilizou-se de técnicas estatisticas para avaliar e mensurar a
existéncia de relagdo entre as variaveis incluidas no modelo. A partir da andlise dos resultados
pode-se observar que o0s investimentos em responsabilidade social — segjam eles em ambito
interno, externo ou ambiental — exercem uma significativa influéncia na criacéo de valor das
empresas podendo, ainda, destacar que 0s investimentos em meio ambiente apresentaram uma
relacdo direta e mais que proporcional a criacdo de valor. A pesquisa realiza uma analise
prética envolvendo as acOes sociais e 0 seu retorno para as atividades empresariais,
contribuindo para a discusséo sobre a responsabilidade social dos stockholders e dos
stakeholders.

ABSTRACT

One of the main subjects in discussion nowadays is the social responsibility in the
international academic environment is if they can or not reflect about the results presented by
the companies. In this study we aimed to verify if the investments in business socia
responsibility adds value to companies. We analyzed the social responsibility investments of
electrical energy, siderurgy and finance/holding sectors and their relationship with EVA
(Economic Value Added). Thus, we used statistical techniques to evaluate and quantify the
relation among the variables included in the model. The results showed that the social
responsibility investments internal, external or environmental — have significant influence in
adding value to companies and in addition to it, we observed that the environmental
investments had a direct relation and more than proportional to add value. The research makes
a practical analyzes including socia actions and its returns to the business activities,



contributing to the discussions concerning stockholders and stakeholders social
responsibilities.

Palavras-chave: responsabilidade social, valor econémico adicionado, modelo econométrico.

1. INTRODUCAO

Uma das questdes mais discutidas sobre investimentos em responsabilidade social no
meio académico internacional é se eles podem ou ndo refletir nos resultados apresentados
pelas empresas. Alguns autores defendem que uma boa avaliagcdo de responsabilidade social
corporativa leva a melhora nas vendas, na reputacdo da organizacdo e a reducdo da
probabilidade de boicotes decorrentes de diversos fatores. Por outro lado, h& correntes
tedricas que acreditam que esse ndo € o papel das organizagdes, cujos administradores devem
Se preocupar, primordialmente com a geragéo de valor ao acionista.

Embora algumas pesquisas indiquem que os consumidores buscam premiar as
empresas socialmente responsavels, a controvérsia nas pesquisas envolvendo esse problema
torna esse tema recorrente e relevante. A partir dessas divergéncias, uma das questdes que
pode ser levantada é se 0s investimentos empresariais em responsabilidade socia podem criar
valor aos seus acionistas.

Apesar disso, a criagdo de valor empresarial vem sendo ligada, basicamente, as
atividades operacionais, de investimento e de financiamento. Ou sgja, a combinacdo eficiente
entre as atividades empresariais operacionais, suas opgdes de financiamento — quanto a fonte,
prazos e valores — e as decisdes de selecdo de investimentos seria a premissa basica para gerar
valor. N&o serelaciona, assim, a criagdo de valor ainvestimentos em responsabilidade social.

Porém, assim como 0s ativos intangiveis vém sendo associados a criagdo de valor,
também investimentos sociais, em diversas perspectivas, podem ser relacionados a geracéo de
valor ao acionista.

Dessa forma, uma questdo interessante a se estudar seria a existéncia de criagéo de
valor para 0s acionistas a partir de investimentos em responsabilidade social voltados tanto
para os stakeholders como para os stockholders e para a preservagdo do meio ambiente.

2. PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVOS

Este estudo teve como objetivo demonstrar se os investimentos em responsabilidade
social criam valor para os acionistas, adotando-se como métrica o EVA®, Economic Value
Added. Para tanto, dividiu-se o0s investimentos sociais em trés grandes grupos (investimento
interno, investimento externo e investimento ambiental) de acordo com a classificagéo
proposta pelo Instituto Brasileiro de Andlise Sociais e Econdmicas (Ibase).

3. REFERENCIAL TEORICO
3.1 Responsabilidade Social Empresarial

O crescimento da demanda por avaliacdes de responsabilidade social corporativa
resultou no aumento de indices que avaliam a responsabilidade social corporativa, destinados
tanto para investidores, como para consumidores. Estas avaliagbes ganharam tanta
importancia que muitas companhias grandes designam especialistas para monitorar e
comunicar seu desempenho social (Marquez, 2005). Empresas multinacionais aderem a
protocolos recomendados pelo Global Reporting, um consorcio mundia de empresas
defensoras de iniciativas de responsabilidade social e sustentabilidade, divulgando essas acdes
em relatérios anuais (Henderson, 2005) e integram o Dow Jones Sustainable Index.

Uma boa avaliacdo de responsabilidade social corporativa vem sendo ligada a melhora
nas vendas, na reputacdo da organizacdo e a reducdo da probabilidade de boicotes que
ocorrem quando consumidores, organizagdes ndo governamentais (ONGs), investidores ou



empregados mobilizam-se contra a companhia (Marquez, 2005; Gardberg et a., 2002).
Assim, a reputacdo € um valioso ativo intangivel, porém, o tamanho desse efeito ainda é
desconhecido (Fombrun, 2001, Stainer, 2002).

A propésito, os seguidores da corrente dos stakeholders-stockholders (acionistas ou
cotistas majorité&rios e minoritérios), funcionarios, fornecedores, clientes, consumidores,
investidores, comunidades, governos, ou sgja, grupos que interagem com a empresa, pregam
que os gestores tém a atribuicdo ética de respeitar os direitos e promover o bem entre todos 0s
atores sociais afetados pela organizagdo (Henderson, 2005)

Ja outros autores defendem a visdo dos stockholders em contraposicdo a dos
stakeholders. O argumento contrario € o de que outras institui¢des, como governo, sindicatos,
igrejas e organizagcOes civis existem para redizar o tipo de funcdo requerida pela
responsabilidade social. Outro ponto é que os gestores de empresas de mercado ndo possuem
habilidades e/ou tempo para implementar agdes de cunho publico. Esse argumento é
fortemente apoiado na premissa do auto-interesse, de acordo com o qual a resultante para a
sociedade seria melhor se as empresas se concentrassem na sua fungéo-objetivo de gerar tanto
lucro quanto possivel, 0 que seria desgjavel em numa economia de mercado livre e aberta.

Esta perspectiva mantém que os administradores ndo tém outro direito que ndo sgja o
de aumentar o0 valor para 0 acionista, como se as praticas de responsabilidade social
diminuissem a rentabilidade. Porém, ainda ndo h& consenso sobre a ligagdo ou ndo das
préticas de responsabilidade social com o aumento da rentabilidade da empresa.

Quazi e O"Brien (2000) propuseram um modelo de duas dimensdes, representado pela
Figura 1, para demonstrar as abordagens existentes da responsabilidade social.

Beneficios de acdes de responsabilidade social corporativa

Visao moderna Visdo socioecondmica

Responsabilidade ampla Responsabilidade estreita

Visao filantrépica Visdo classica

Custos de aces de responsabilidade social corporativa
Figura 1 Modelo bidimensional de responsabilidade socia corporativa
Fonte: Quazi & O’Brien (2000).

Neste modelo, os autores distinguem duas vertentes da responsabilidade socia: a
responsabilidade ampla, que compreende as atividades de negécios que vao além das
responsabilidades classicas econbmicas da empresa; e a responsabilidade estreita, segundo a
qual afuncdo-objetivo da empresa é basicamente a maximizagdo do valor para o acionistae é
isto que aempresa deve se ater.

A responsabilidade ampla se desdobra em dois tipos de visio: a que o autor denomina
moderna, que seria aguela que acredita que, alongo prazo, as agbes de responsabilidade social
trazem beneficios para a empresa, e a visdo filantropica, que defende as acBes de
responsabilidade social, mesmo que elas ndo tragam retornos para a empresa. Em sintese, a



responsabilidade que o autor denomina ampla estd em sintonia com a visdo dos defensores
das acdes de responsabilidade social.

A responsabilidade estreita se desdobra também em duas visdes. A primeira € a visdo
socioecondmica, que considera que a funcdo-objetivo da empresa é a maximizacgéo do valor
para o acionista, mas que as agdes de responsabilidade socia podem agjudar nesta geracéo de
valor. A segunda, a visdo classica, defende que as acoes de responsabilidade social ndo geram
valor paraaempresa e ndo devem ser adotadas.

Deve-se notar que a convergéncia a favor da responsabilidade social se da entre as
visdes chamadas moderna e sociecondmica, segundo as quais, as agdes de responsabilidade
social estariam gerando valor para a empresa. Na visdo desses autores, existiria um nivel de
investimento em responsabilidade social corporativa que maximizaria 0s lucros, a0 mesmo
tempo em que estaria satisfazendo as demandas por atividades de responsabilidade social dos
multiplos stakeholders. O nivel ideal de investimentos em responsabilidade socia seria
determinado por uma analise de custo-beneficio (McWilliams e Siegel, 2001).

Dessa forma, a maximizagdo da riqueza do acionista define um comportamento
relacionado com o aumento do bem-estar da sociedade. A¢bes administrativas que aumentam
a riqueza do acionista, e também da sociedade, tornam-se um beneficio como um todo e,
entdo, podem ser consideradas ou vistas como um comportamento ético (Dufrene et al., 1996,
Stainer, 2002; Bernardo, 2005; Henderson, 2005).

Diversos estudos identificaram uma relacéo entre responsabilidade social corporativae
performance financeira positiva. Freeman (1997) concluiu que o mercado reagiu
negativamente a empresas que cometeram atos socialmente irresponsaveis ou ilegais,
evidenciando a ligacdo de responsabilidade social corporativa e performance financeira
positiva (Simpson et al., 2002).

Em contrapartida, McWilliams e Siegel (2000) concluiram, em seus estudos, que pode
ndo haver uma ligacdo entre responsabilidade social corporativa e performance financeira
(Simpson et. a., 2002). As diferencas de desempenho observadas em empresas que possuem e
ndo possuem acdes de responsabilidade social ndo sdo estatisticamente significantes (Orlitzky
et al., 2003; Diltz, 1995; Sauer, 1997; Bauer et al., 2002, citados por Velde et a., 2005).
Entretanto, este resultado pode ser consequiéncia do horizonte de tempo relativamente curto
usado nos estudos, devido ao fato da andlise de préticas de responsabilidade social ser um
fenbmeno relativamente novo. Assim, a relacdo entre desempenho social e rentabilidade
positiva pode ser o resultado de um horizonte de tempo mais longo (Simpson et. a., 2002;
Veldeet a., 2005).

Entretanto, Borger (2001, p. 8) afirma que, ““a responsabilidade social é uma variavel
importante na estratégia competitiva da empresa”. A mesma autora complementa,
esclarecendo que, embora os estudos realizados envolvendo a relagcdo entre o desempenho
social das empresas e seu desempenho financeiro possam ter resultados divergentes — devido
a variedade de metodologias e parémetros adotados, falta de rigor, por exemplo — também
demonstraram que a responsabilidade social empresarial ndo representa uma restricdo a
maximizagdo dos lucros. Embora a sua obrigacdo seja a obtencdo de lucros, as empresas
podem, a0 mesmo tempo, contribuir para 0 cumprimento dos objetivos sociais e ambientais,
0S quais devem ser considerados como investimentos.

Um estudo desenvolvido no Centro de Estudos em Administracdo do Terceiro Setor
(CEATS/USP) por Fischer e Falconer em 2002, intitulado “Voluntariado Empresarial -
Estratégias de Empresas no Brasil”, investigou a seguinte questdo: “Por que as empresas
voltadas para o mercado, criadas com a finalidade de produzir e comercializar produtos e
servigos e, sobretudo, de gerar lucro, investem em projetos sociais e desenvolvem programas
de voluntariado?”. Os resultados demonstraram que mais da maioria dos entrevistados
consideram que o voluntariado empresarial melhora a imagem institucional da empresa além



do fato de um programa de voluntariado custar menos a empresa do que ela realmente gasta.
Outra conclusdo € que o voluntariado € um poderoso recurso para melhorar a relacdo da
empresa com a comunidade, além de diminuir a rotatividade dos funcionérios e propiciar o
desenvolvimento de conhecimentos, técnicas e habilidades entre os funcionérios, aumentando,
assim, a motivagdo e a produtividade. As empresas estéo percebendo que criar esse ambiente
agrega valor ao que fazem em seu proprio negécio. Enfim, os resultados demonstraram que o
voluntariado empresarial realmente traz bons resultados (Fischer e Falconer, [s.d.]).

Alias, o nUmero de empresas européias que promovem estratégias de responsabilidade
social como reacdo a diversas pressdes de natureza ambiental e econdmica é cada vez maior.
A Comissdo das Comunidades Européias elaborou, em 2001 o “Livro Verde® sobre
responsabilidade social com o intuito de promover um quadro europeu para a
responsabilidade social das empresas. De acordo com esse material, apesar do conceito de
responsabilidade socia ser promovido, em grande parte, pelas grandes empresas, as praticas
sociais existem em todos os tipos de empresas publicas e privadas, incluindo as pequenas e
médias empresas bem como as cooperativas. Outro ponto bastante enfocado neste mesmo
livro € o desenvolvimento econémico sustentdvel, bem como a protecdo ambiental.
Novamente, sdo levantados como motivos que contribuem para a responsabilidade social
pelas empresas, as novas preocupacdes e expectativas dos cidadaos, autoridades publicas e
investidores, critérios sociais que possuem uma influéncia crescente sobre as decisdes dos
consumidores, as preocupacOes acerca dos danos provocados no meio ambiente pelas
atividades empresariais, e a divulgaces das atividades empresariais pela midia, podendo,
assim, resultar em desempenho, crescimento e capacidade de gerar lucros superiores.

3.2 EVA (Economic Value Added)

A maximizagdo da riqueza dos acionistas € 0 objetivo maior de toda empresa e,
consequentemente, também de seus administradores (Brigham et a, 2001; Gitman, 2004;
Helfert, 2000). Porém, a maximizar a riqueza do acionista ndo é sinbnimo de maximizar o
valor total da empresa, mas sim de maximizar a diferenca entre o valor da empresa e o capital
que os acionistas nela investiram em determinado periodo.

Essa diferenca € fundamental para assegurar 0 sucesso empresarial, tornando a
adequada remuneracdo do acionista, que deve ser superior a remuneracdo minima requerida
por ele, condicdo fundamental para atrair novos investimentos. Assim, atrair novos
investimentos torna-se um objetivo importante, mas que depende, diretamente, da criagdo de
valor para os investidores.

Dentre as diversas métricas para se mensurar a criacdo de valor, destaca-se 0 EVA®,
Economic Value Added, ou Vaor Econdmico Adicionado, que foi desenvolvido e patenteada
pela consultoria Stern Stewart & Co., buscando superar as avaliagbes de performance
econémico-financeira tradicionais, que levam em conta apenas o custo mais visivel de capital,
pelainclusdo em seu célculo de custo do capital proprio. Esse € um importante diferencid, ja
gue esta metodologia ndo trata, segundo Gitman (2004), os recursos dos acionistas como se
fossem gratuitos.

A métrica do EVA® se baseia, fundamentalmente, na idéia de lucro econdmico, que
considera, segundo Y oung e O’ Byrne (2003), que a riqueza é criada somente quando todos 0s
custos operacionais e custos de capital sdo cobertos. Esta € uma idéia bastante antiga, porém,
s6 se popularizou no meio empresarial com a metodologia do EVA®, que hoje é tida como um
indicativo de que as empresas que a utilizam estéo voltadas para criacdo de valor (Jancso,
2002). O valor é gerado, segundo Helfert (2000), quando sdo superadas as expectativas dos
investidores e ha a manutencéo de fluxos de caixa positivos, 0 que so € conseguido quando as
decisbes empresariais sdo acertadas.



O sucesso da operacdo, do desempenho e da viabilidade a longo prazo de qualquer
negdcio, depende de um processo continuo de decisdes individuais ou coletivas tomadas pela
equipe gerencial. Cada uma dessas decisdes é responsdvel por causar um impacto econdémico,
para melhor ou para pior no negocio. Em esséncia, 0 processo de administrar qualquer
empreendimento recai na elaboracdo de uma série continua de decisdes econdmicas. E, essas
decisbes, por seu turno, acionam movimentos especificos dos recursos financeiros que dao
suporte ao negécio (Helfert, 2000).

Assim, o0 mesmo autor afirma que algumas decisdes Sd0 essenciais para a
sobrevivéncia do negdcio, sendo que em todas essas decisdes encontra-se presente 0 conceito
basico de compensagdes econdmicas, ou sgja, antes de cada decisdo, 0 gerente deve apurar a
relacdo entre custos e beneficios monetérios.

Neste contexto, o efeito combinado de todas as compensacdes e decisdes influencia,
em Uultima insténcia, influencia o desempenho e o vaor do negdcio, que sdo julgados
periodicamente por meio de demonstragdes financeiras ou com a guda de andlises
econdmicas especiais. Por meio da Figura 2 é possivel observar que as decisdes gerenciais
podem ser agrupadas em trés areas bésicas.

Com isso, Helfert (2000) condiciona a criagdo de valor, ou sgja, a geracdo de um EVA
positivo, a uma administracdo eficaz das trés areas basicas de decisdo financeira da empresa.
Assaf Neto (1999) concorda e expde que o sucesso da criagdo de EVA envolve a
implementacdo de uma combinacdo destas estratégias financeiras. Neste contexto, € possivel
observar, através da Figura 3, que os elementos que compdem o cdculo do EVA — lucro
operacional apés tributacdo, custo de capital e capital investido — possuem uma estreita
relacdo com as estratégias financeiras de operagfes, financiamento e investimento
respectivamente.

Investimento /\ Financiamento

As trés decisdes basicas
tomadas pela geréncia

Operacbes

Figura 2 Astrés decisies empresariais basicas
Fonte: Helfert (2000).

Assim sendo, obter compensagdes econdmicas bem sucedidas nessas decisoes
€ fundamental para dirigir o processo de geracdo de valor. Essa compensacdo deve ser
administrada de forma coerente para alcancar um sucesso duradouro em vez de lucros
ocasionais de curto prazo impossiveis de serem mantidos.

EVA = NOPAT - WACC | x capital investido
capital investido

|




Operacional Financiamento Investimento

Figura 3 Os pilaresdo EVA
Fonte: Paiva (2003, p.26)

4. METODOLOGIA
4.1 Tipo de pesquisa, amostra e coleta de dados

Quanto a concepcdo metodol dgica, o presente estudo utilizou o método quantitativo. A
escolha desse método deu-se em funcdo do universo de empresas a ser pesquisado. Os
processos estatisticos permitem obter, de conjuntos complexos, representagbes simples e
constatar se essas verificagOes simplificadas tém relagdes entre si. Assim, o método estatistico
significa reducdo de fendbmenos sociol6gicos, politicos, econémicos, dentre outros, a termos
quantitativos e a manipulagdo estatistica, que permite comprovar as relactes de fendbmenos
entre s, e obter generalizacbes sobre sua natureza, ocorréncia ou significado. O papel do
método estatistico €, antes de tudo, fornecer uma descricdo quantitativa da sociedade,
considerada como um todo organizado (Marconi & Lakatos, 2005).

A pesquisa realizada pode ser classificada, quanto aos seus fins, como descritiva-
conclusiva. Esse tipo de pesquisa permite descrever as caracteristicas quantitativas das
informagdes evidenciadas nos balangos sociais das empresas em estudo, bem como, pelo fato
do processo de pesquisa ser formal e estruturado e a amostra ser representativa, empregar-se a
andlise quantitativa dos dados procurando verificar o grau de associagdo das varéveis e gerar
informagdes para atomada de decisdo (Malhotra, 2001).

A pesquisa bibliogréafica, ou de fontes secundarias externas, teve como principais
fontes as publicacbes em livros, teses, monografias, publicacbes avulsas e internet, utilizadas,
no momento inicial, paraidentificar arelevancia da pesquisa e os trabal hos publicados sobre o
tema (Malhotra, 2001). A pesquisa documental utilizada foi de fonte principal contemporanea
e teve como principais tipos de documentos: escritos oficiais, parlamentares, estatisticos e
publicacdes administrativas.

Embora a verificagdo se investimentos em responsabilidade social cria valor para a
empresa pudesse partir da utilizagdo, na amostra, de empresas investem e empresas gue nao
investem em responsabilidade social, optou-se por selecionar somente aquelas que
efetivamente fazem esses investimentos. Essa escolha foi feita porque ndo se pretendia
comparar as empresas que investem e ndo investem em responsabilidade social, mas sim
demonstrar, entre as que investem em responsabilidade social, se esses investimentos,
classificados em internos, externos e ambientais influenciam na criagdo de valor, e em que
proporcao.

Além disso, foram selecionadas apenas empresas de capital aberto — pois
disponibilizam seus demonstrativos contébeis — que publicam seus Balancos Socais de acordo
com o modelo do Ibase. A utilizacdo do modelo do Ibase foi importante por padronizar o
relato dos investimentos sociais, 0 que facilita a coleta de dados e evita problemas como
duplicacdo de dados ou a classificagdo incorreta do investimento, nas variaveis utilizadas na
andlise.

A maioria das empresas pesquisadas € de capital privado nacional, tendo sido
privatizadas na década de 1990. Em seguida, tém-se as estatais, nacionais holding,
estrangeiras e as estatais holding, respectivamente. A empresa mais antiga pesquisada esta no
mercado desde 1808 e a mais nova, desde 0 ano de 2001. Observou-se também que os trés
setores que mais se destacaram foram as empresas prestadoras de servicos de energia elétrica,
aindustria no ramo da metalurgia e o setor de financas/holding, respectivamente.



Foram analisados todos os demonstrativos disponibilizados no banco de dados do
Instituto Brasileiro de Analise Sociais e Econémicas (Ibase) entre no periodo de 2000 a 2003
bem como os demonstrativos financeiros dessas empresas disponibilizados no banco de dados
Economatica.

4.2 Andlise de regressdo multipla

Para analisar a influéncias dos investimentos em responsabilidade social na criagdo ou
destruicéo de valor na empresa, representada pelo EVA, foi realizada uma regressao multipla.
Nessa andlise, utilizou-se, como varidvel dependente, o EVA e, como varidveis explicativas
0s trés grupos béasicos, sugeridos pelo modelo de Balanco Social do Ibase, de investimentos
em responsabilidade socia: o interno, o externo e o ambiental.

O modelo econométricos utilizado nessa andlise pode ser representado da seguinte
forma:

EVA=a+ B X, + e Xc + X, +¢&

Onde:

EVA = ovalor do EVA das empresas,

a = intercepto;

p, = coeficiente da variavel independente investimento em responsabilidade socail
interno;

X = valores dos investimentos em responsabilidade social interno;

e = coeficiente da variavel independente investimento em responsabilidade socail
externo;

Xe = valores dos investimentos em responsabilidade socia interno;

p.= coeficiente da variavel independente investimento em responsabilidade socail
interno;

Xa = valores dos investimentos em responsabilidade social interno;

e = erro aeatorio.

Na redlizacdo das regressdes, 0 método de selecdo de variaveis para 0 modelo
utilizado foi o enter, devido ao interesse de que todas as variaveis entrassem no modelo, para
gue se pudesse verificar a significancia de cada uma delas, assim como o sinal do coeficiente,
gueindicaainfluéncia davariavel paraa criagdo ou para a destruicéo de valor.

Para andlise dos dados, utilizou-se 0 método dos Minimos Quadrados Ordinérios, que
permite obter estimativas lineares ndo tendenciosas e de variancia minima para os parametros
da egquac&o de regressdo. Para tanto, é necessério que os erros aleatorios da equacdo tenham
distribuicdo normal com média zero e variancia constante. Os dados foram processados
utilizando o software SPSS.

Para testar a hipotese de que as variaveis independentes em conjunto sejam relevantes
para explicar variagdes na producdo de soja foi analisado o teste estatistico “F”, de Snedocor.
Para avaliar se as estimativas dos coeficientes de regressdo eram diferentes de zero,
estatisticamente, foi analisado o teste “t”, de Student. E para estimar quanto a variavel
indegendente influencia a dependente foram analisados os coeficientes de determinagdo “R*”
e“R adj”-

Foi observado também o coeficiente de correlagdo simples entre as variaveis
independentes, com o intuito de avaliar o grau de associagdo entre as varidvels e a existéncia
ou ndo de multicolinearidade. A hipdtese de auto-correlagdo serial nos residuos foi testada
através do teste de Durbin-Watson, d'.



5. ANALISES E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

As varidveis utilizadas na andlise tiveram, para a estatistica descritiva realizadas, os
valores dispostos no Quadro 1. Neste quadro também estdo dispostos os coeficientes de
correlacdo de Pearson.

Quadro 1 Edtatistica descritiva das varidveis e Coeficientes de Correlacéo de Pearson

L, . Desvio- Coeficiente de Correlacdo de Pearson
Vaaveis N Média padréo VIF EVA Interno | Externo | Ambienta
EVA 232 -18.277,88 | 1.236.168 - 1,00 0,18 -0,10 0,19
Interno 232 240.361,90 | 487.092 1,24 0,18 1,00 0,44 0,10
Externo 232 598,427,52 | 809.329 1,25 -0,10 0,44 1,00 0,13
Ambiental 232 9.838,46 21.539 1,02 0,19 0,10 0,13 1,00

Fonte: dados do estudo.

Os resultados dos coeficientes da correlacdo de Pearson realizada foram relativamente
baixos entre as variaveis independentes, indicando a auséncia de multicolinearidade. Os
valores da variance inflator factors (VIF), que devem ser inferiores a 10, também foram
reduzidos, o que indica um bom gjuste das varidveis no modelo de regressdo linear multipla.
O modelo obtido é o seguinte:

EVA =-68.242,45+0,718X, —0,398X . +11,729X ,

O poder explicativo deste modelo foi relativamente baixo, conforme Quadro 2.
Apenas 12,2% das variagdes no EVA das empresas analisados podem ser explicadas pelos
investimentos em responsabilidade social, o que pode ser melhorado com a inclusio de outras
variaveis no modelo. O teste “F” indicou que o modelo é significativo a 1%. A estatistica
Durbin-Watson apresentou o valor de 1,97, representa que ndo h4 correlacdo serial nos
residuos, ao nivel de 1% de significancia.

Quadro 2 Estimativa da Equacdo de criagdo de valor

Varidveis explicativas Coeficientes Teste“T” Significancia
Intersecdio -68.242,45 -0,682 0,49
Investimento Interno 0,718 4,087 0,00
Investimento Externo -0,398 -3,748 0,00
Investimento Ambiental 11,729 3,260 0,01

R =0,350 R®=0,122 R% =0,111
F=10,581 Significanciade F = 0,00 Durbin-Watson = 1,97

Fonte: dados do estudo.

Quanto as variavels incluidas no modelo, todas possuem nivel de significancia de 1%.
Apenas a intersecdo ndo se mostrou significativa. O coeficiente da variavel investimento
interno indicou que um incremento dos investimentos em responsabilidade social
internamente favorece a criagéo de valor pela empresa, ou sgja, levaaum aumento do EVA.

Ja o coeficiente da variavel investimento externo indicou uma relacdo inversa com a
criagdo de valor na empresa. Assim, ele indicou que aumentar 0s investimentos em
responsabilidade social externa leva a uma reducdo do valor da empresa, sendo que, dessa
forma, havera destruicéo de valor.

Quanto ao investimento ambiental, a andlise indicou que ele € 0 que mais fortemente
influencia na criagdo de valor, devido ao valor de seu coeficiente. O sinal positivo indica que
um aumento do investimento em responsabilidade social ambienta irdlevar a criacéo de valor
pela empresa, ou sgja, gera um aumento no valor de seu EVA.



6. CONSIDERACOES FINAIS

Tendo como base a discussdo tedrica do assunto, a pesquisa realizou uma andlise
prética envolvendo as agles sociais € 0 seu retorno para as atividades empresariais,
contribuindo para a discussdo sobre a responsabilidade social dos stockholders e dos
stakeholders. Sendo assim, o presente trabalho buscou verificar empiricamente as relagoes
existentes entre os investimentos, sociais internos, externos e ambientais com o EVA.

Apesar da expectativa inicial de que o investimento em responsabilidade social n&o
tivesse influéncia sobre a criagdo de valor para 0s acionistas, visto que supunha-se que apenas
decisOes ligadas as estratégias financeiras da empresas fossem impactar nessa variavel, os
resultados ndo indicaram isso. Apesar de 0 modelo estar relativamente mal especificado, o
que é indicado pelo baixo R? apresentado, ainda assim a regressio realizada indicou que as
variavels possuem um certo grau de explicagdo da criacdo de valor, devido ao nivel de
significancia (1%).

Embora o modelo gjustado tenha apresentado um baixo poder de explicacdo os
resultados do trabalho demonstraram, ele apresentou um elevado grau de significancia,
através do qual pode-se comprovar a significancia estatistica de todas as variaveis incluidas e
do coeficiente de ajustamento (R?). Revelou que o0s investimentos sociais internos e
ambientais apresentam uma relacdo direta com a criagdo de valor, indicando que quanto maior
0S investimentos maiores serdo 0s valores criados para as empresas e Seus acionistas.

E importante ressaltar, porém que os investimentos sociais externos demonstraram
uma relacdo inversa com a geragao de valor para os acionistas, revelando que a levagdo nos
investimentos nesta categoria destroem o valor da empresa.

Sendo assim, pode-se concluir, com base nas estatisticas utilizadas que os
investimentos em Responsabilidade Social Empresarial, mais especificamente, agueles
investimentos de caréter interno e ambiental, criam valor para as empresas e seus acionistas.

Assim, pode-se constatar que embora as variaveis utilizadas no modelo ndo tenham
muito poder de explicagdo sobre a varidvel dependente, todas elas foram altamente
significativas e contrariam a expectativa inicial de que elas ndo influenciariam na criagéo de
valor. Ou sgja, apesar de mais de 80% das variagdes ndo terem sido explicadas pelo modelo, o
gue o torna pouco aplicavel, estudos futuros, incluindo outras variaveis, ndo associadas
exclusvamente a responsabilidade socia empresaria, podem apresentar resultados
satisfatorios.
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