Responsabilidade Social Cor porativa e Rentabilidade: uma Relacao
Possivel no Periodo de 2007 a 2014?

RODRIGO LUIZ MORAIS-DA-SILVA
UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA (UFPR)
rodrigolms.silva@gmail.com

THALITA ANNY ESTEFANUTO ORSIOLLI
UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA (UFPR)
thalitanny @gmail.com

ANA PAULA MUSSI SZABO CHEROBIM
UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA (UFPR)
anapaulamussi @ufpr.br



Introducéo

Lopez, Garcia, Rodriguez (2007) e Ameer e Othman (2012) argumentam gue o desempenho financeiro de
empresas que realizam agdes de sustentabilidade e Responsabilidade Social Corporativa (RSC) pode ser
positivo em relacdo aguelas que ndo possuem tais préticas. Entretanto, tal relacdo ainda ndo foi tratada de
forma satisfatéria na literatura, vez que ndo ha consenso sobre o impacto que a RSC teria no desempenho
financeiro, das empresas (ALSHAMMARI, 2015).

Problema de Pesquisa e Objetivo

Evidencia-se menor quantidade de pesquisas publicadas sobre RSC e rentabilidade nos paises em
desenvolvimento (UWUIGBE; EGBIDE, 2012), bem como pesquisas que relacionem RSC e rentabilidade
em prazos maiores (LOPEZ; GARCIA; RODRIGUES, 2007), vez que os investimentos em RSC podem
ser melhor percebidos quando analisado periodo de médio e longo prazo (OGRIZEK, 2002; RUFINO et
al., 2014). Diante disso, este artigo tem por objetivo investigar arelag@o entre a rentabilidade de empresas
listadas e n&o listadas no indice de Sustentabilidade Empresaria (ISE) da BM& FBOVESPA no periodo
de 2007 a2014.

Fundamentacédo Tedrica

A base tedrica utilizada neste artigo inclui discussdes sobre a sustentabilidade e alguns indices que buscam
agrupar empresa com preocupacdes no ambito social e ambiental. Além disso, vérios estudos que
analisaram arelagdo entre investimento em sustentabilidade e rentabilidade sdo apresentados.

M etodologia

Foram selecionadas 15 empresas listadas e 15 ndo listadas no | SE. Dados financeiros anuais das empresas
foram coletados no periodo de 2007 a 2014 para célculo dos indicadores de rentabilidade ROE e ROA.
Para a andlise dos dados utilizou-se estatistica descritiva e inferencial ndo paramétrica, através da
aplicacao do teste U de Mann-Whitney para os dois grupos de empresas nos dois indicadores financeiros.

Andlise dos Resultados

Os resultados teste ndo-paramétrico de Mann-Whitney com o agrupamento das médias de todos os oito
anos analisados (2007-2014) por grupo, corroboraram H1, identificando que tanto para o0 ROE quanto para
0 ROA, houve diferenca significativa entre os grupos. 1sso pode se justificar devido atransformactes
econdmicas ocorridas ao longo desses anos, bem como pela busca de investidores em Investimentos
Socialmente Responsaveis (ISR).

Conclusdo

A relevanciatedrica deste estudo esta rel acionada com a utilizagéo de dados financeiros de um periodo
maior de exercicios contdbeis, vez que esta € uma limitacdo do campo nos estudos brasileiros (OGRIZEK,
2002; LOPEZ; GARCIA; RODRIGUES, 2007; RUFINO et a., 2014). Jaarelevancia pratica dos
resultados aqui apresentados esta relacionada com o argumento de que investimentos em acdes de RSC
podem beneficiar a empresa no que se refere aos aspectos de imagem, por exemplo, conforme ja destacado
em estudos anteriores (ROBERTS; DOWLING, 2002; ADAM; ZUTSHI, 2004).
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RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA E RENTABILIDADE: UMA
RELACAO POSSIVEL NO PERIODO DE 2007 A 2014?

1 INTRODUCAO

Discussbes e acOes voltadas a sustentabilidade tém se destacado no contexto
organizacional devido as pressdes advindas do ambito social e governamental (HALL;
VRENDENBURG, 2003). Este ambiente tornou-se um meio importante para promover acoes
sociais e ambientais ao incorporar novas formas de fazer negécios, agir de acordo com as
exigéncias do mercado e procurar atender as expectativas de seus stakeholders (PINSKY;
DIAS; KRUGLIANSKAS, 2013; O’NEILL JR.; HERSHAUER; GOLDEN, 2009;
SCHALTEGGER; WAGNER, 2011).

Empresas que adotam praticas sustentaveis e de responsabilidade social tém se
destacado como Investimentos Socialmente Responsaveis (ISR), mostrando-se mais preparadas
para enfrentar riscos econOmicos, sociais e ambientais, tornando-se um atrativo para
investidores, e se revelando como os tipos de empresas mais provaveis de gerar valor para o
acionista no longo prazo (AGGARWAL, 2013; BM&FBOVESPA, 2016b).

Roberts e Dowling (2002), Adams e Zutshi (2004), Lépez, Garcia, Rodriguez (2007) e
Ameer e Othman (2012) argumentam que o desempenho financeiro de empresas que realizam
acOes de sustentabilidade e Responsabilidade Social Corporativa (RSC) pode ser positivo em
relacdo aquelas que ndo possuem tais préaticas. A RSC pode produzir resultados sociais positivos
gue venham a aumentar o retorno dos investimentos aos acionistas (MACKEY; MACKEY;
BARNEY, 2007).

Entretanto, tal relacdo ainda nao foi tratada de forma satisfatoria na literatura, vez que
ndo h& consenso sobre o impacto que a RSC teria no desempenho financeiro, das empresas
(ALSHAMMARI, 2015). A relacdo entre RSC e rentabilidade ainda é muito fragmentada e,
portanto, generalizac6es ainda ndo séo possiveis (ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES, 2003). Da
mesma forma, ainda existe dissenso entre os especialistas no que se refere ao conceito de
sustentabilidade, também ndo ha uma Gnica maneira de mensurar a sustentabilidade empresarial
(LOPEZ; GARCIA; RODRIGUES, 2007).

Evidencia-se menor quantidade de pesquisas publicadas sobre RSC e rentabilidade nos
paises em desenvolvimento (UWUIGBE; EGBIDE, 2012), bem como pesquisas que
relacionem RSC e rentabilidade em prazos maiores (LOPEZ; GARCIA; RODRIGUES, 2007),
vez que os investimentos em RSC podem ser melhor percebidos quando analisado periodo de
médio e longo prazo (OGRIZEK, 2002; RUFINO et al.,, 2014). Ressalta-se também a
necessidade de mais pesquisas dedicadas ao estudo da RSC e da rentabilidade de empresas
brasileiras (CRISOSTOMO; FREIRE; VASCONCELLOS, 2011).

Diante dos aspectos apresentados, este artigo tem por objetivo investigar a relacéo
entre a rentabilidade de empresas listadas e ndo listadas no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA no periodo entre 2007 a 2014. A opgéo pelo ISE
se justifica por ser o quarto indice de a¢Ges desenvolvido, voltado para a sustentabilidade no
mundo, bem como por avaliar e evidenciar o desempenho de empresas que se utilizam dos
principios de gestdo sustentavel (MARCONDES; BACARJI, 2010). A amostra é composta por
15 empresas listadas e 15 ndo listadas no ISE, em que foram realizados os testes de Mann-
Whitney e Friedman.

Além desta introducéo este artigo se encontra estruturado da seguinte forma: na secéo a
seguir é abordado o posicionamento e as contribuicdes encontradas na literatura sobre o indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e Rentabilidade e Responsabilidade Social Corporativa



(RSC); Na secéo 3 sdo descritos os procedimentos metodologicos utilizados, bem como a coleta
e analise dos dados; Na secdo 4 e 5 sdo apresentados os resultados e conclusdes do estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Préticas direcionadas a sustentabilidade sdo adaptadas pelas organizacgdes e relacionadas
as suas estratégias a fim de buscar atender as exigéncias de seus stakeholders, bem como utilizar
suas capacidades para gerar vantagem competitiva em longo prazo (STEURER et al., 2005;
LOPEZ; GARCIA; RODRIGUEZ, 2007). Nesse sentido, a sustentabilidade que norteia o
ambiente empresarial é empregada como forma de ampliar a reponsabilidade das empresas ao
abranger o triple bottom line, composto por aspectos econémicos, ambientais e sociais.
Acentua-se também que a administracdo do capital econémico (liquidez) passa a considerar o
capital natural (recursos renovaveis e ndo renovaveis) e social (capital humano - individuos
parceiros e capital social — stakeholders) (DYLLICK; HOCKERTS, 2002; YOUNG; TILLEY,
2006).

Aggarwal (2013) aponta que sustentabilidade é um tema que gera muitos debates no
ambiente corporativo, vez que Investimento Socialmente Responsavel (ISR) é considerado um
atrativo para investidores e pode influenciar o desempenho financeiro da empresa. Esta
tendéncia se explica pelo fato de empresas sustentaveis serem vistas como mais preparadas para
enfrentar riscos econdmicos, sociais e ambientais e como consequéncia, Sao mais provaveis de
gerar valor para o acionista no longo prazo (BM&FBOVESPA, 2016b).

A partir da demanda por tais tipos de investimentos, o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) foi desenvolvido pela BM&FBOVESPA e lancado em 01 de dezembro de 2005,
foi o quarto indice de acdes voltado para a sustentabilidade no mundo. Antecedido pelos indices
Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI), criado em Nova lorque no ano de 1999, FTSE4Good,
criado em Londres no ano de 2001; e o JSE, de Joanesburgo, lancado no ano de 2003
(MARCONDES; BACARIJI, 2010). Marcondes e Bacarji (2010) explicam que esses indices
surgiram com a finalidade de evidenciar o desempenho de empresas que utilizassem dos principios
de gestdo sustentavel.

O ISE da BM&FBOVESPA é constituido por uma carteira anual de empresas que, de
acordo com suas acOes de sustentabilidade desenvolvidas, preenchem um questiondrio composto
por questdes que abrangem aspectos ambientais, sociais e econdémicos de forma conjunta. Tal
questionario (desempenho quantitativo) € elaborado e avaliado pela Escola de Administracdo de
Empresas da Fundacdo Getulio Vargas (EAESP-FGV). A documentacdo compde a avaliacdo
qualitativa da empresa. Todo esse processo ocorre sob a supervisdo do Conselho Deliberativo do
ISE (CISE), formado por organizagdes governamentais, ONGs, associagdes relacionadas, entre
outras (BM&FBOVESPA, 2016a). Em 2005 o ISE possuia 28 empresas em sua carteira, no ano de
2014 esta quantidade foi para 40 empresas cadastradas, visto que este nimero foi sendo estabelecido
com o passar dos anos, e a partir da procura pelas empresas.

O objetivo do ISE ¢ “refletir o retorno de uma carteira composta por agcdes de empresas com
reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial, e
também atuar como promotor das boas praticas no meio empresarial brasileiro” (BM&FBOVESPA,
2016b, p.2). Com isso, é possivel afirmar que aspectos como eficiéncia econdmica, equilibrio
ambiental, justica social e governanca corporativa sdo utilizados para verificar o desempenho
sustentavel e avaliar as empresas que desejam fazer parte da carteira ISE. Nota-se, portanto, que o
ISE apresenta vantagens tanto para investidores quanto para as empresas a medida que é utilizado
como referéncia de mercado ao possibilitar agregar valor as empresas que constituem a carteira,
bem como na transmisséo de informacdes sobre a selecéo de ativos e avaliagdo das empresas quanto
ao seu desempenho socioambiental (BM&FBOVESPA, 2016c).



Com base nas contribui¢cdes destacadas acima, infere-se que mudancas de gestdo nas
empresas que adotam préaticas sustentaveis e de responsabilidade social podem influenciar seu
desempenho financeiro, interferindo na sua capacidade de manter um resultado positivo em
relagdo aquelas que ndo possuem tais praticas (ROBERTS; DOWLING, 2002; ADAMS;
ZUTSHI, 2004; LOPEZ; GARCIA; RODRIGUEZ, 2007; AMEER; OTHMAN, 2012).
Estudos envolvendo estes tipos de empresa e sua relagdo com o desempenho financeiro
enfatizam a rentabilidade, e sdo explorados na secéo a seguir, a partir dos objetivos propostos
para o desenvolvimento deste estudo.

2.2 Rentabilidade e Responsabilidade Social Corporativa (RSC)

Processos e praticas de gestdo podem influenciar no desempenho financeiro da empresa
a medida que analises financeiras mostram informacdes sobre sua trajetoria, e refletem decisdes
econbmicas e contdbeis (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999; ASSAF; NETO, 2012).
Indicadores séo utilizados a partir de demonstracdes contabeis e proporcionam aos interessados
(investidores, acionistas, gestores) verificar o desempenho da empresa em um periodo
estipulado (GITMAN, 2004).

Dentre os indicadores utilizados neste tipo de analise, os de rentabilidade se destacam
na demonstracdo do uso dos ativos e anélise dos lucros da empresa, bem como em investimento
realizado. Esses indicadores também sdo utilizados para entender o desempenho e resultado
(positivo/negativo) da empresa (GITMAN, 2004), uma vez que por meio dos dados € possivel
tracar novos direcionamentos e estratégias financeiras.

Como forma de avaliagdo do desempenho organizacional, optou-se por utilizar os
indicadores financeiros ROE (Return On Equity) e ROA (Return on Assets), pois ambos medem
a lucratividade da empresa frente aos investimentos realizados e séo os mais utilizados para tal
mensuracdo (RAZA et al., 2012). Esta escolha esti consoante com demais estudos da area,
como os de Orellano e Quiota (2011) e Ahamed, Almsafir e Al-Smadi (2014), que utilizaram
ROE e ROA como indicadores de desempenho empresarial na relacdo com a RSC.

De acordo com Alshammari (2015), as empresas que investem em RSC estdo em
posicdo mais vantajosa por apresentarem melhores resultados em RSC quando comparadas as
outras empresas concorrentes. Isso pode resultar, por exemplo, em menores barreiras para o
acesso ao credito, além de possiveis taxas de juros menores. As empresas com agdes de RSC
sd0 mais propensas a conquistar e manter resultados superiores em relacdo a empresas que ndo
as possuem (ROBERTS; DOWLING, 2002; ADAM; ZUTSHI, 2004). Isso ocorre pelo fato de
que as empresas com acles de RSC podem conquistar maior apoio de seus stakeholders
(consumidores, fornecedores, governos, ONGs, investidores) e, portanto, criar impacto positivo
no negocio (MAIGNAN; FERREL, 2004; NELLING; WEBB, 2008). Dessa forma, espera-se
que empresas com praticas compativeis com os preceitos de RSC conseguem maiores
investimentos no mercado, além de outros beneficios concedidos por meio da preferéncia dos
atores externos por empresas socialmente justas (ALSHAMMARI, 2015).

Neellng e Webb (2008) abordam a relagéo entre RSC e rentabilidade como um circulo
virtuoso, onde as a¢Oes socialmente corretas contribuem para um bom desempenho financeiro
e, com resultados financeiros superiores, tais empresas possuem maior capacidade de
investimento em acfes de RSC. No modelo tedrico desenvolvido por Mackey, Mackey e
Barney (2007), ha uma relacdo positiva entre investimento em atividades socialmente
responsaveis e valor da empresa, visto que alguns investidores possuem interesses que vao além
da maximizagéo de seus valores investidos, preferindo por empresas que possuem acOes de
RSC, mesmo que seus resultados financeiros fiquem aquém das demais.



Embora os estudos teoricos sejam dotados de uma inclinacéo a relacdo positiva entre
acOes de RSC e desempenho organizacional, nos estudos empiricos ainda ndo ha um consenso
de que a RSC teria um impacto positivo no desempenho, principalmente financeiro, das
empresas (ALSHAMMARI, 2015).

No contexto internacional, alguns estudos identificaram uma relacéo positiva entre RSC
e desempenho financeiro na Malasia (AHAMED; ALMSAFIR; AL-SMADI, 2014), na
Espanha (ARAGON-CORREIA et al., 2008) e na Alemanha (HAMMANN, HABISCH E
PECHLANER (2009). Outros néo identificaram tal relacdo em estudos na Roménia (MIRON;
PETRACHE, 2012), nos Estados Unidos (GILLEY; WORREL; EL-JELLY, 2000), na Turquia
(ARAS; AYBARS; KUTLU, 2010) e em diversos paises do continente europeu (LOPEZ;
GARCIA; RODRIGUES, 2007).

Da mesma forma, ainda ndo ha um consenso entre 0s estudos brasileiros sobre a relagéo
da RSC e desempenho financeiro das empresas. Alguns estudos comprovaram a associacdo
positiva entre as varidveis, como Orellano e Quiota (2011) e Todeschine e Melo (2013). Outros,
por sua vez, ndo conseguiram corroborar a hipotese de que investimentos em RSC estdo
positivamente correlacionados com desempenho superior da empresa (TUPY, 2008;
CRISOSTOMO; FREIRE; VASCONCELLOS, 2011; GOMES; TORTATO, 2011;
FREGUETE; NOSSA; FUNCHAL, 2015, RUFINO et al., 2014).

Cabe destacar que a maior parte dos estudos desenvolvidos em RSC e desempenho
financeiro empresarial sdo desenvolvidos com base em um pequeno periodo de analise e isso é
um importante elemento a ser considerado em futuras pesquisas. Salienta-se que os estudos
brasileiros apresentados no paragrafo anterior possuem um periodo de analise igual ou inferior
a cinco anos, exceto o estudo de Crisdstomo, Freire e Vasconcellos (2011), que contempla seis
anos de analise. Diante disso, estudos que consigam abarcar um periodo superior a cinco anos
sdo relevantes para analisar como a relacdo entre as variaveis RSC e rentabilidade se comportam
em periodos além do curto prazo. Conforme Ogrizek (2002), o efeito da alteracdo na forma de
gestdo com vistas a aproximar a empresa com as praticas da sustentabilidade podem nao ser
sentidas no curto prazo, mas sim ao longo de varios anos.

A conducdo de estudos quantitativos empregados com a finalidade de analisar a relagdo
entre RSC e rentabilidade pode ser feita de varias formas, desde a analise individual de cada
uma das empresas participantes do estudo, por meio de analise de demonstra¢des financeiras e
relatorios de RSC, até no uso de indices desenvolvidos por diversas organizacdes (ORLITZKY;
SCHMIDT; RYNES, 2003), sendo este ltimo o mais utilizado. Alguns estudos utilizam o Dow
Jones Sustainability Index (LOPEZ; GARCIA; RODRIGUES, 2007), outros utilizam o KLD
400 Social Index, elaborado pela empresa KLD Research e Analytic Inc. que avalia 400
empresas quanto aos seus resultados em RSC, (KANG; LEE; HUH, 2010), ou indices
domésticos como o Istanbul Stock Exchange (ARAS; AYBARS; RODRIGUES, 2007). Para
esse estudo sdo investigadas empresas listadas no ISE, assim como feito na pesquisa de Cruz et
al., (2015).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para cumprir o objetivo de analisar a relagdo entre RSC e rentabilidade nas empresas
integrantes do ISE em comparagdo com as empresas ndo cadastradas no ISE, utilizou-se a
abordagem quantitativa em que foi testada a hipotese construida com base na teoria acerca do
tema.

H1: Existem diferengas entre a rentabilidade das empresas da BM&FBOVESPA listadas no
ISE e a rentabilidade das empresas néo listadas no ISE.



Para isso testar a H1, foram selecionadas, inicialmente, todas as empresas constituintes
do ISE da BM&FBOVESPA. Na sequéncia, aplicou-se o critério de selecdo da amostra que
consistiu na inclusdao somente de empresas que fizessem parte do ISE pelo menos em 2007 e
em 2014, primeiro e Gltimo ano cujos dados foram considerados nesta pesquisa. Essa escolha
foi feita com o objetivo de excluir empresas que fizessem parte do ISE em apenas alguns
momentos. O resultado desta primeira etapa foi a selecdo de quinze empresas que constituiram
o0 grupo ISE (listadas neste indice), dentro da BM&F. Dessa forma, a amostra de empresas ISE
foi ndo-probabilistica, mas sim baseada em um critério de seleg&o.

O segundo grupo, o grupo de comparacéo, foi chamado de N-ISE (empresas nao listadas
no indice) e sua composi¢do foi feita por meio de escolha aleatdria dentro do leque composto
por pouco mais de 400 organizacOes listadas na BM&FBOVESPA. Dessa forma, foram
selecionadas quinze empresas listadas no ISE da BM&FBOVESPA e outras quinze empresas
que, embora listadas na BM&FBOVESPA, ndo fazem parte do ISE. Os casos que compdem
esta amostra estdo descritos no Quadro 1:

QUADRO 1 — Empresas selecionadas para amostra

ISE N-ISE

Banco do Brasil WLM Indistria e Comércio
Bradesco SA Unipar Carbocloro
Braskem Transmissora Alianca Energia
CCR AS Tecnosolo

CEMIG Sonae Sierra Brasil

COPEL Sanepar

CPFL Energia Plascar Participacdes
Eletropaulo Multiplan

Embraer Mercantil do Brasil

Gerdau Jereissati

Itausa Indistrias ROMI AS
Gerdau Metalurgica  Equatorial

Natura DIMED SA

Suzano Papel Cambuci

Tractebel BIC Monark

Fonte: os autores (2016)

Apbs a selecdo dos 30 casos da amostra, utilizaram-se 0s dados contabeis disponiveis
na base de dados Bloomberg. Foram coletados os seguintes indicadores para todos 0s casos:
patrimdnio liquido, lucro ou prejuizo liquido, total do ativo. Com base nesses dados foi possivel
calcular o ROE e ROA para todos os casos no periodo de 2007 a 2014, totalizando oito anos.

Com os valores de ROE e ROA para os 15 casos ISE e para os 15 casos de N-ISE, os
dados foram exportados para o software de andlise estatistica SPSS. A primeira anélise
realizada refere-se a estatistica descritiva, com base na média, mediana, minimo, maximo,
desvio padrdo (DP) e o coeficiente de variacdo (CV). Na sequéncia, foi realizado o teste de
Shapiro-Wilk, objetivando analisar a normalidade (ou n&o) dos casos (MAROCO, 2007) e,
dessa forma, decidir se os testes seguintes seriam paramétricos ou nao. Neste caso, verificou-
se que os dados da amostra como ndo normais e isso, aliado ao fato da amostra pequena (quinze
casos em cada grupo), fez com que se optasse pela estatistica ndo paramétrica. Em funcéo disso,
para responder ao objetivo de pesquisa proposto, utilizou-se o teste U de Mann-Whitney.



O teste estatistico de Mann-Whitney ¢ indicado para “testar se duas amostras
independentes foram retiradas de populacdes com médias iguais” (MARTINS, 2006, p. 269).
O objetivo principal desse teste esta relacionado com o teste da hipdtese nula por meio da
comparacao de médias, em que se supde a igualdade da média dos dois grupos analisados, e da
hipdtese alternativa, onde a conclusdo € de diferenca entre os grupos (WEBSTER, 2007). Cabe
ressaltar que o teste de Mann-Whitney é uma alternativa ao Teste t (paramétrico) para igualdade
de médias quando os dados ndo respeitam uma distribui¢cdo normal ou para pequenas amostras
(FREUND, 2006), como no caso deste estudo.

4 ANALISE

A Tabela 1 mostra a estatistica descritiva dos indicadores de rentabilidade, ROE e ROA,
para as empresas do grupo ISE e N-ISE, entre 2007 e 2014.

Tabela 1 — Estatistica descritiva

Ano Indicador Listagem Média Mediana Minimo Méaximo DP Ccv

ROA ISE ,0798 ,0663 ,0132 ,2367 ,0606 ,004

5 N-ISE ,0391 ,0354 -,0529 ,1003 ,0389 ,002
o

N ROE ISE ,2633 2379 ,1095 ,6853 ,1417 ,020

N-ISE ,1187 ,1130 -,0013 ,3791 ,0980 ,010

ROA ISE ,0543 ,0667 -,1097 ,2309 ,0778 ,006

% N-ISE ,0382 ,0303 -,0244 ,1999 ,0522 ,003
o

N ROE ISE 1711 ,1900 -,6772 ,5106 2773 ,077

N-ISE ,0855 ,0732 -,1475 ,2725 ,0995 ,010

ROA ISE ,0617 ,0485 ,0081 ,2494 ,0608 ,004

3 N-ISE ,0538 ,0304 -,0908 ,4256 ,1110 ,012
S

N ROE ISE ,2040 ,1011 ,0445 ,6000 ,1414 ,020

N-ISE ,1699 ,0677 -1,7423 3,1407 ,9489 ,901

ISE ,0632 ,0526 ,0140 ,2309 ,0550 ,003

g ROA N-ISE ,0614 ,0528 -,0529 ,3614 ,0914 ,008
o

N ROE ISE ,2066 ,1832 ,0889 ,5916 ,1283 ,016

N-ISE ,1179 ,1089 -,3821 ,5468 ,1897 ,036

ROA ISE ,05654 ,0401 -,0140 ,2190 ,0631 ,004

= N-ISE ,0440 ,0470 -,0274 ,0941 ,0347 ,001
o

N ROE ISE ,1882 ,1852 -,0539 ,6645 ,1761 ,031

N-ISE ,0882 ,1153 -,5329 4670 ,2038 ,042

ROA ISE ,0513 ,0330 -,0177 ,1607 ,0571 ,003

o N-ISE -,0088 ,0454 -,4435 ,0940 ,1318 ,017
o

N ROE ISE ,1675 ,1511 -,0853 ,6689 ,1888 ,036

N-ISE -1,0321 ,0703 -14,4456 ,2016 3,7500 14,063

ROA ISE ,0518 ,0301 -,0081 ,1358 ,0501 ,003

« N-ISE ,0400 ,0339 -,0794 ,2182 ,0652 ,004
o

N ROE ISE ,1826 ,1334 -,0206 , 7354 ,1863 ,035

N-ISE ,1194 ,0745 -,2425 ,6254 ,2064 ,043

ROA ISE ,0456 ,0270 -,0113 ,1627 ,0501 ,003

= N-ISE ,0292 ,0403 -,0931 ,1045 ,0476 ,002
o

N ROE ISE ,1686 ,1430 -,0513 ,6521 1777 ,032

N-ISE ,0791 ,0844 -,2931 4627 ,2065 ,043

Fonte: dados da pesquisa



A partir dos dados da Tabela 1, nota-se que tanto a media ROA quanto a média ROE
dos anos de 2007 a 2014 foi maior para as empresas ISE do que para as N-ISE em todos os anos
da andlise. Ja o coeficiente de variacdo (CV) apresentou algumas diferencas. No ROA nos anos
de 2009 (,012), 2010 (,008), 2012 (,017) e 2013 (,004) as empresas N-ISE apresentam variagdo
superior quanto as ISE. Ja para o ROE, nos anos de 2009 (,901), 2010 (,036), 2011 (,042), 2012
(14,063), 2013 (,043) e 2014 (,043) o coeficiente de variacdo das empresas N-ISE apresentou-
se superior. Assim, as duas medidas de rentabilidade apresentaram coeficiente de variacao
inferior para as empresas ISE nos anos de 2009, 2010, 2012 e 2013, somando os anos de 2011
e 2014 para o ROE.

Com o objetivo de determinar a caracteristica dos testes estatisticos que seriam
empregados, desenvolveu-se o teste de Shapiro-Wilk. O propdsito desta etapa foi compreender
se algumas distribui¢cdes dos dados da amostra eram ou ndo normais, em um nivel de 95% de
significancia. O resultado do teste encontra-se descrito na Tabela 2.

Tabela 2 — Teste de normalidade Shapiro-Wilk

Shapiro-Wilk

Estatistica df Sig.
. e = s
R = s =
. e L = s =
T e = s .
. ke T = s
T e © s
. e we = s =
o
N ;szz s
L e = s =
C e = s =
L e T o o
S = s
. e T o s
T e o s
. e b s =
T e = e

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se na Tabela 2 que o ROE das empresas ISE apresentaram significancia menor
que 1% nos anos de 2007 (,007), 2008 (,002), 2010 (,002) e 2013 (,016). No ano de 2009 (,032)
sua significancia foi menor que 5%. Nos anos de 2011 (,106) e 2012 (,081) o ROE para a
empresas ISE ndo apresentou significancia. O ROE das empresas N-ISE apresentaram
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significancia menor que 1% nos anos de 2009 (,000), 2011 (,001), 2012 (,000) e 2013 (,016).
Nos anos de 2008 (,053) e 2010 (,021) a significancia foi menor que 5%. No ano de 2014, o
ROE tanto das empresas ISE (,066) como das N-ISE (,482) ndo apresentou significancia.

O ROA das empresas ISE apresentaram significancia menor que 1% nos anos de 2009
(,001), 2010 (,002) e 2013 (,016). Nos anos de 2011 (,018), 2012 (,052) a significancia foi
menor que 5%. O ROA das empresas das empresas N-ISE apresentaram significancia menor
que 1% nos anos de 2008 (,003), 2009 (,000), 2010 (,000) e 2012 (,000). Nos anos de 2010
(,021) e 2013 (,044) a significancia foi menor que 5%. Nos anos de 2007 e 2014, o ROA tanto
das empresas ISE (,066 e ,073) como das N-ISE (,687 e ,118) ndo apresentou significancia.

Como grande parte dos dados da Tabela 3 foram classificados como n&o-normais,
optou-se pelos testes ndo-parametricos. Para Webster (2007), os testes estatisticos néo-
paramétricos sdo indicados para amostras distribuidas de forma ndo-normal, ou seja, amostras
de livres distribuicdo. Dessa forma, para compreender se haviam diferencas entre a
rentabilidade das empresas listadas no ISE e as empresas ndo listadas, desenvolveu-se o Teste
U de Mann-Whitney, cujos resultados encontram-se apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Teste de Mann-Whitney

Mean Sum Mann- Sig.
Rank of Whitney  Assint. (2 Concluséo
Ranks U caudas)

N_ISE 10,53 158,00

~ ROE ISE 2047 307.00 38,000 0,002*  Rejeita HO
S ROA II\IS—EISE ig:i? ;33:88 68,000 0,065**  Rejeita HO
% ROE II\IS—EISE i;:gg ;g?:gg 48,000 0,007*  Rejeita HO
¥ ron M RS iy om
3 ROE Il\é—EISE ié:gg gi:gg 51,000 0,011 Rejeita HO
¥ non M BEOG y om
S ROE Il\é—EISE ig:g? ;22:88 65,000 0,049*  Rejeita HO
: ~

S ron W HE MY i om
 roe M RRONG oy M
S ron M BB i omo M
 ror MF ER O Ly onp M
S ron W RS e om0
e W REBE oy ot
S ron W HR S e om0
 roe M RSy oo M
¥ ron B Y o om0

Fonte: dados da pesquisa
* significancia a 0,05 ** significancia a 0,1%



A Tabela 3 apresenta o teste de Mann-Whitney, envolvendo comparagdo entre 0s
indicadores ROE e ROA das empresas ISE e N-ISE anualmente. Dessa forma, nota-se que
guanto ao ROE, a hipdtese HO de que ndo ha diferenca entre as médias foi rejeitada nos anos
de 2007, 2008, 2009 e 2010, sendo nao rejeitada nos demais periodos. Logo, HO foi rejeitada
em quatro anos e aceita em quatro anos. Embora a media do indicador ROE nas empresas ISE
tenha sido maior em todos os oito anos analisados, tal diferenca ndo foi estatisticamente
significando em quatro desses anos.

No que se refere ao ROA, percebe-se que que HO foi rejeitada apenas em 2007. Embora
a média do ROA nas empresas ISE tenha sido maior em sete dos oito anos analisados, nao se
pode afirmar que tal diferenca foi estatisticamente significativa em todos 0s anos.

Ap0s obter os resultados ROE e ROA entre as empresas ISE e N-ISE ano a ano (2007 a
2014), desenvolveu-se novamente o teste de Mann-Whitney com o objetivo de comparar as
médias de rentabilidade (ROE e ROA) para todo o periodo. Com isso, buscou-se compreender
se havia diferencas entre os resultados agrupados por meio da média nos oito anos analisados.
Os resultados estdo dispostos na Tabela 4.

Tabela 4 — Teste de Mann-Whitney

e o Teste
Classificages estatistico
Sig.
Sum Mann- :
ISE_N_ISE NoMean T Whitney z ASSInt
Rank (2
Ranks U
caudas)

,00 8 4,75 38,00
Media ROE 1,00 8 12,25 98,00 2,000 -3,151  0,002*

Total 16

,00 8 550 44,00
Media ROA 1,00 8 11,50 92,00 8,000 -2,521  0,012*

Total 16

Fonte: dados da pesquisa
* significancia a 95%

Conforme observado na Tabela 4, ao comparar as médias ROE e ROA para todos 0s
anos nos dois grupos (empresas ISE e N-ISE), evidencia-se que a significancia foi de 0,002
para ROE e 0,0012 para ROA. Levando em consideracdo a significancia de 95%, pode-se
afirmar que os dados rejeitam a hipétese HO de que ndo ha diferencas entre as médias. Portanto,
os resultados levam a concluséo de que as diferencas encontradas nas empresas listadas no ISE
sdo diferentes e estatisticamente significantes, corroborando H1.

5 CONCLUSOES

Este artigo buscou investigar a relagcéo entre a rentabilidade de empresas listadas e ndo
listadas no ISE da BM&FBOVESPA no periodo de 2007 a 2014. Para isso, foram selecionadas
15 empresas listadas no ISE em 2007 e 2014, que formaram o grupo de empresas com
investimento em sustentabilidade (ISE), e, em contrapartida, foram selecionadas, de forma
aleatdria, outras 15 empresas listadas na BM&FBOVESPA, mas ndo participantes do ISE (N-
ISE). A metodologia utilizada para a analise proposta neste artigo foi o teste de Mann-Whitney
que permite comparagdo de média entre dois grupos com livre distribuicdo de dados.

De modo geral, ao comparar os indicadores de rentabilidade ROE e ROA, a hipotese
HO, de que nédo hé diferenga estatistica entre a média dos grupos, ndo foi rejeitada em grande
parte das comparagdes. Dessa forma, ndo se pode afirmar que a rentabilidade entre empresas
listadas e ndo listadas no ISE possui diferencas estatisticas significantes. Estes resultados



corroboram as conclus6es de Tupy (2008), Crisdstomo, Freire e Vasconcellos (2011), Gomes
e Tortato (2011), Rufino et al. (2014) e Freguete, Nossa e Funchal (2015), realizados no
ambiente nacional, de que ndo ha diferencas na rentabilidade entre empresas com e sem
investimentos em RSC.

Entretanto, ao realizar teste ndo-paramétrico de Mann-Whitney com o agrupamento das
médias de todos os oito anos analisados (2007-2014) por grupo, identificou-se que tanto para o
ROE quanto para o ROA, houve diferenca significativa entre os grupos. As empresas listadas
no ISE e, portanto, com agdes e investimento em RSC obtiveram maiores valores em
rentabilidade, rejeitando a hipdtese HO, quando comparado o periodo completo disponivel. 1sso
pode se justificar devido a transformacgdes econdmicas ocorridas ao longo desses anos, bem
como pela busca de investidores em Investimentos Socialmente Responsaveis (ISR)
(AGGARWAL, 2013; BM&FBOVESPA, 2016b). Nesse sentido, tais resultados corroboram
0s achados de Orellano e Quiota (2011) e Todeschine e Melo (2013), bem como se encontram
alinhados com as conclusdes de Oliveira, Gomes e Ribeiro (2015) que analisaram a relacdo
entre performance ambiental e desempenho financeiro de 12 companhias brasileiras no periodo
de 2011 a 2012.

A relevancia tedrica deste estudo esta relacionada com a utilizacao de dados financeiros
de um periodo maior de exercicios contdbeis, vez que esta é uma limitacdo do campo nos
estudos brasileiros (OGRIZEK, 2002; LOPEZ; GARCIA; RODRIGUES, 2007; RUFINO et
al., 2014). Ja a relevancia préatica dos resultados aqui apresentados estéa relacionada com o
argumento de que investimentos em acdes de RSC podem beneficiar a empresa no que se refere
aos aspectos de imagem, por exemplo, conforme j& destacado em estudos anteriores
(ROBERTS; DOWLING, 2002; ADAM; ZUTSHI, 2004). Algumas empresas investem em
responsabilidade social a fim de atender as exigéncias de seus stakeholders (STEURER et al.,
2005), ou mesmo como forma de buscar obter vantagem competitiva em longo prazo (LOPEZ;
GARCIA; RODRIGUEZ, 2007). Nesse sentido, nota-se que o investimento em atitudes
voltadas a RSC pode possibilitar destaque diante de investidores e como consequéncia levar ao
aumento da rentabilidade financeira da empresa.

Cabe destacar que os resultados aqui apresentados possuem algumas limitagdes, como
a utilizacdo de uma amostra com um numero reduzido de empresas (15 em cada grupo).
Entretanto, estes foram os casos encontrados conforme os critérios estabelecidos para a
realizacdo da pesquisa. Além disso, a diferenca entre médias encontradas nos grupos pode estar
relacionada com o porte das empresas, vez que grande parte dos casos ISE tratam-se de
empresas de grande porte e tal caracteristica ndo foi levada em considerar na selecdo de
empresas N-ISE, tal escolha foi feita de forma aleatoria.

Como possibilidades para pesquisas futuras, sugere-se o uso da metodologia dados em
paineis para que as comparagdes fossem feitas de melhor forma ao considerar a evolucéo dos
dados anualmente. Além disso, caso fossem obtidos dados de um ndmero maior de casos e de
um intervalo de tempo maior, melhores e mais robustas seriam as analises.
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