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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo investigar a relagdo entre os investimentos em
responsabilidade social corporativa (RSC) e a criagdo de valor das organizacdes do setor
financeiro brasileiro. Para tanto, a amostra foi de dezesseis bancos, entre os anos de 2006 e
2008, listados entre os 20 maiores bancos que compde o ranking da revista EXAME Melhores
e Maiores, de 2008. Para analisar a relacdo entre as variaveis calculou-se o coeficiente de
correlacdo de Pearson e em seguida efetuou-se a andlise de regressdo linear multipla para,
além disso, detectar a importancia de cada variavel independente para a predicao da variavel
dependente. As varidveis utilizadas foram o EVA®, como variavel dependente; e os gastos
com indicadores sociais internos, os gastos com indicadores sociais externos, € os gastos com
indicadores ambientais, todos em relacdo a receita liquida, como variaveis independentes. Os
resultados mostraram que os gastos com RSC possuem uma relagdo de cerca de 74% com a
variavel EVA®. Pode-se inferir ainda que um incremento nos gastos com indicadores sociais
externos e nos gastos com indicadores ambientais em relagdo a receita liquida ndo ocasiona
criacdo de valor para a empresa, € um incremento nos gastos com indicadores sociais internos
em relacdo a receita liquida ocasiona uma criagdo de valor para a empresa.
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1 INTRODUCAO

As transformacdes socioeconOmicas tem se refletido profundamente no
comportamento e na avaliagdo das organizacdes. Nas ultimas décadas emergiram discussoes e
providéncias acerca dos impactos causados pela atividade humana e o crescimento econdmico
sobre o meio ambiente e a sociedade em geral. E possivel perceber que algumas organizagdes
estdo abandonando a busca exclusiva pelo lucro e considerando os impactos de suas
atividades operacionais no meio em que estao inseridas. Tal reflexdo caracteriza-se como uma
postura mais ética, em que existe a preocupagao com a realidade social, cultural e ambiental.

Diante do processo de globalizagdo, a discussdo sobre a ética e a transparéncia das
organizagdes tem se tornado cada vez mais comum e necessaria para um bom desempenho no



mercado. Tais perspectivas adquiridas pelas organizagdes culminaram entdo, na pratica da
chamada Responsabilidade Social Corporativa (RSC).

A RSC ¢ caracterizada por a¢des que tendem a gerar emprego e renda, conscientizacao
e capacitacdo da sociedade para o mercado competitivo, treinamento de pessoal, boas
condigdes de trabalho, protecdo ao meio ambiente, busca de insumos com certificados de
qualidade, bem como retorno dos investimentos aos acionistas. Empresas socialmente
responsavel sentem a necessidade de agregar o compromisso social e ambiental com a gestao
empresarial as praticas corporativas exercidas com ética e responsabilidade perante a
sociedade.

A postura socialmente responsavel das organizacdes tende a possibilitar um diferencial
competitivo e, consequentemente, uma rentabilidade emergente ao longo prazo, visto que os
stakeholders, pessoas fisicas ou juridicas afetadas pelas atividades de uma organizagio,
tendem a valorizar o comportamento socialmente responsavel. Por isso, percebe-se que a
pratica de RSC tornou-se fator relevante na avaliacdo de possiveis investidores e clientes em
potencial.

Contudo, para alguns estudiosos como Friedman (1970) o maior objetivo de uma
organizacdo ¢ o de gerar lucros para os acionistas, portanto as acdes e decisdes que nao
atendam a esse objetivo ndo devem ser realizadas. Segundo esses estudiosos, ¢ a Teoria da
Maximizagdo da Riqueza dos Acionistas que deve predominar nas organizagdes, €, para essa
teoria, as agoes ¢ decisdes que ndo atendam ao objetivo de maximizar a riqueza dos acionistas
sdo consideradas como violacdo das obrigagdes morais dos executivos das organizagoes.

Uma questdo discutida com bastante intensidade no dmbito académico, nas ultimas
décadas, refere-se a possivel influéncia que os gastos com responsabilidade social tém sobre
os resultados financeiros das organizacgdes. Autores como Bernardo et al. (2006) e Simpson e
Kohers (2002) defendem que as praticas de responsabilidade social corporativa levam a
melhora no desempenho financeiro das organizagdes; outros autores, como McWilliams e
Siegel (2001) afirmam que ndo ha esta relagdo. Simpson e Kohers (2002), afirma ndo haver
relagdes positivas entre as atitudes socialmente responsaveis por parte das empresas € o
desempenho financeiro. Logo, ¢ possivel perceber que ndo hd um consenso quanto a
influéncia dos gastos com responsabilidade social sobre os resultados financeiros das
organizagdes, mas que os estudos a esse respeito estdo se intensificando.

Assim, a questdo em torno da qual se desenvolve o presente estudo ¢€: Qual a relagdo
entre os gastos em praticas de responsabilidade social corporativa e a criagdo de valor das
organizagdes do setor bancario brasileiro?

O objetivo do presente estudo € investigar a relacdo existente entre os investimentos
efetuados em responsabilidade social corporativa e a criacdo de valor das organizacdes do
setor bancério brasileiro. As organizagdes do setor bancario brasileiro, caracterizadas por
manterem uma quantidade significativa de acdes socialmente responsaveis, constituem-se o
objeto do estudo. O setor bancario tem se destacado no ambito da pratica de RSC por seu
grande poder econdmico e potencial de investimentos, tendo ainda influéncia significativa na
definicao e multiplicacdo de praticas sociais bem sucedidas.

O estudo estd estruturado em cinco secdes, incluindo esta introducdo. A seguir,
apresenta-se a revisdo da literatura, onde a responsabilidade social corporativa, o balango
social e a criagdo de valor sdo contextualizados. Na terceira se¢ao, define-se o proceder
metodoldgico, que por sua vez contempla a hipétese da pesquisa, as varidveis a serem
estudadas, a amostra ¢ a coleta dos dados, ¢ a andlise estatistica. Na quarta se¢do, sdo
apresentados os resultados da pesquisa; e, na tltima sec¢do, as consideragdes finais.



2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Responsabilidade Social Corporativa

Devido ao processo de globalizacdo e as novas demandas empresariais, a discussao
acerca da responsabilidade social corporativa se intensifica, pois a ética, a transparéncia e
responsabilidade estdo sendo cada vez mais exigidas pelo mercado. Dessa forma, ¢ necessario
explorar o assunto com maior profundidade. A idéia da responsabilidade social incorporada
aos negocios € relativamente recente. Com sua evolugdo, a Optica das organizagdes estd
mudando ao longo do tempo, pois as mesmas, além de se preocuparem com a busca de
rendimentos e criagdo de valores, preocupam-se também com o bem-estar de seus
colaboradores, da comunidade e do meio ambiente.

O ponto inicial das discussdes sobre a responsabilidade social corporativa nos
negocios iniciou-se com Bowen, na década de 1950, que introduziu o tema nos debates
académicos. Maignan (2001) salientou que Bowen tem sido reconhecido com o primeiro autor
a desenvolver o tema de responsabilidade social corporativa academicamente, onde aborda
que as empresas devem seguir linhas de atuagdo que sejam desejaveis no que se refere aos
objetivos e valores da sociedade na qual estdo inseridas. Contudo, somente a partir da década
de 1970, quando as questdes ambientais e sociais passaram a ser temas de grande preocupacao
na sociedade ¢ que os conceitos de responsabilidade social corporativa ganharam projecdo e
se desenvolveram (Oliveira et al. 2006).

No Brasil, um fato importante foi a criacdo do Instituto Ethos de Empresas e
Responsabilidade Social, em 1998, principal referéncia em Responsabilidade Social
Corporativa no pais. O Instituto compde-se de um conjunto de empresas que discute meios de
disseminar a cidadania empresarial.

Dentre as diversas tentativas de definir Responsabilidade Social Corporativa - RSC,
Bowen (1957) a conceituou como obrigacdes dos proprietdrios das empresas de adotar
orientagdes, tomarem decisdes e seguir linhas de a¢do, compatibilizando-se com os fins e
valores da sociedade. De acordo com o Instituto Ethos (2001), a empresa socialmente
responsavel vai além da obrigacdo de respeitar as leis, pagar impostos e observar as condigdes
adequadas de seguranca e saude para os trabalhadores. Percebe-se, entdo, que as praticas de
RSC ndo estdo limitadas ao ambito interno da empresa, indo muito além, propondo-se a
alcancar todos os stakeholders ¢ o meio ambiente.

Ashley (2002) qualifica a responsabilidade social como forma que agrega valor a
marca, fortalece os vinculos comerciais e sociais da empresa, além de gerar valor aos
negocios e influenciar positivamente na motivag¢ao dos funcionarios.

Observa-se que ha confusdo entre a RSC e a filantropia. Machado Filho (2002, p.87)
comenta acerca do aspecto:

O exercicio das agdes sociais de filantropia vai além do compromisso estritamente
econdmico/ético/legal das organizagdes. Quando uma corporagdo se engaja na
filantropia, estd confrontando-se com a necessidade de alocar recursos para
atividades que ndo estdo diretamente relacionadas com os objetivos de negocios
imediatos.

Para Wood (1991, p. 695) “a idéia basica responsabilidade social corporativa é que o
negocio e a sociedade sdo entrelagados, ao invés de entidades distintas; a sociedade tem certas
expectativas para um comportamento empresarial apropriado e com resultados”.

Logo, RSC nao pode ser confundida com filantropia, dado que a segunda ¢ uma agao
social caracterizada por partir da decisdao individual daquele que possui recursos e acredita



que tais recursos, uma vez sendo doados a uma entidade, fardo diferenca para a sociedade ou
para alguém.

Nao obstante, a pratica da RSC ¢ uma reagdo por parte das organizacdes de interessar-
se pelo bem-estar social, desenvolvimento de relagdes internas e externas em respeito a0 meio
ambiente e justi¢a social, e, além disso, envolve a busca pelo melhor desempenho nos
negdcios.

2.2 Balanco Social como ferramenta de divulgacio da Responsabilidade Social

Os demonstrativos sociais consistem em mecanismos de avaliagdo da atuagdo das
entidades para com a sociedade, evidenciando as informagdes sociais nelas contidas,
constituindo-se em instrumentos efetivos para medir e controlar as consequéncias, os custos e
os beneficios derivados das a¢des socio-ambientais das organizacdes.

Conforme Freire (2003), os demonstrativos sociais servem para realizar um
diagnostico da gestdo empresarial em relagdo ao cumprimento de sua RSC em determinado
periodo, permitindo redefinir politicas e estabelecer programas, possibilitando a avaliagao dos
investimentos sociais.

No Brasil um dos mais usados relatérios sociais ¢ o Balango Social que teve sua
origem atrelada a iniciativa de um grupo de empresarios ligados Associacdo dos Dirigentes
Cristaos de Empresas — ADCE, que em 1976 iniciou as primeiras discussdes acerca de temas
sociais, tendo como base de sustentagdo os padrdes éticos € cristaos.

Lima (2002) afirma que o Balango Social ¢ um demonstrativo social colocado a
disposi¢do dos stakeholders para que possam refletir, avaliar e tomar conhecimento da
situacdo da organizag¢do no campo socio-ambiental.

No Brasil, o Balango Social ndo ¢ uma demonstracdo obrigatéria, mas ¢ um dos
principais relatorios de disclosure do relacionamento entre a companhia e seus stakeholders,
por isso ¢ considerado relevante para a identificacdo e avaliacdo da sustentabilidade da
organizagdo (MILANI FILHO, 2008).

Segundo o Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econdmicas — IBASE (2009), o
Balancgo Social é:

um demonstrativo publicado anualmente pela empresa reunindo um conjunto de
informagdes sobre os projetos, beneficios e agdes sociais dirigidas aos empregados,
investidores, analistas de mercado, acionistas e 4 comunidade. E também um
instrumento estratégico para avaliar e multiplicar o exercicio da responsabilidade
social corporativa.

Semelhante as demais demonstragdes contabeis, o Balango Social se caracteriza por
divulgar informagdes que devem ser confidveis, tempestivas, compreensiveis, que possam ser
comparadas no transcurso do tempo e que subsidiem a tomada de decisdo.

O modelo de Balango Social do IBASE ¢ composto de sete grandes temas, comuns a
todas as empresas, independente de seus tamanhos ou setores onde atuam e sdo contabilizados
durante o exercicio de dois anos seguidos, permitindo a analise de crescimento ou decréscimo
dos valores ou acdes realizadas. Os temas sdo base de calculo, indicadores sociais internos,
indicadores sociais externos, indicadores ambientais, indicadores do corpo funcional,
informagdes relevantes quanto ao exercicio da cidadania empresarial e outras informagdes
(KITAHARA, 2007).

Dos temas que compdem o Balangco Social, os indicadores sociais internos,
indicadores sociais externos e indicadores ambientais sdo de grande importancia para este



estudo, dado que nos referidos temas sdao encontrados o valor total dos gastos sociais
realizados pelas organizacdes de acordo com cada um dos indicadores.

Os indicadores sociais internos referem-se aos investimentos realizados para atender
as demandas dos funcionarios, dependentes ou aposentados da organizagdo. O tema
indicadores sociais externos ressalta as contribuigdes para a sociedade, investimentos
realizados em educagdo, cultura, saide e saneamento, esportes, entre outros gastos com o
publico externo da organizacdo, e os tributos excluidos os encargos sociais. O tema
indicadores ambientais registra os recursos para investimentos relacionados com a producao
ou opera¢do da empresa, 0s programas ou projetos externos na area ambiental.

2.3 Criacao de valor nas organizacoes

De acordo com Assaf Neto (2009), para que uma empresa seja criadora de valor ¢
necessario que ela oferega a seus proprietarios de capitais uma remuneragdo superior as
expectativas destes. No mundo empresarial, ha diversos indicadores para constatar a criagdo
de valor, contudo nesse estudo sera utilizado o Economic Value Added - EVA® ou valor
econdmico agregado, em virtude dessa medida possuir total aplicabilidade pratica no mundo
empresarial, e ndo apresentar maiores problemas para ser calculada, ndo necessitando de
ajustes operacionais (ARAUJO, 2005).

O EVA®, de acordo com Assaf Neto (2009), pode ser definido como uma medida de
influéncia no retorno excedido do custo de oportunidade de uma decisao de investimento, ou
seja, a propria valorizagdo pelo investimento. Para Grant (1997) o Economic Value Added
pode ser explicado como a diferenca entre o lucro liquido de uma organizagdo em um periodo
de tempo e o custo do capital expresso em termos monetarios para esse periodo. De acordo
com Assaf Neto (2009, p. 153), o valor econdmico agregado “¢ importante porque, entre
outras contribuigdes relevantes, associa o custo de oportunidade do capital ao investimento
realizado, ressaltando a eficacia da administragao da empresa”.

Para a contabilidade, o EVA® pode ser entendido como a aplicagdo efetiva do custo
do capital proprio, levando em conta o risco do negdcio, pois o lucro contabil ndo garante por
si s6 a remuneracdo do capital. A vantagem de trabalhar com o conceito do valor econdmico
agregado ¢ que essa medida ¢ relativamente simples e torna-se operacionalmente facil, como
jé ressaltado.

Como a legislagdo societaria do Brasil ja considera o custo do capital de terceiros no
resultado das organizagdes, o método de célculo do EVA® utilizado no presente estudo ¢
dado por: EVA® = Lucro Liquido — (Ke x Patrimdnio Liquido). Portanto, 0o EVA® ¢ obtido a
partir do lucro liquido, do patriménio liquido e do custo de capital proprio (Ke), sendo
utilizada a taxa SELIC acumulada, obtida no website do Banco Central do Brasil (2009),
como proxy do custo do capital proprio.

Diversas pesquisas ja foram efetuadas envolvendo a relacdo entre a responsabilidade
social corporativa e o desempenho financeiro. Dentre elas varios sdo baseados em argumentos
tedricos da administracdo moderna, a teoria dos stakeholders, a teoria dos shareholders ou a
da maximizag¢ao do valor do acionista.

Sobre as teorias Rezende; Nunes e Portela (2007) dispde que:

para a teoria dos stakeholders, a relagdo entre RSC e desempenho financeiro das
empresas deveria ser positiva, pois demonstra que quanto maior o nivel de
responsabilidade social, melhor seria o desempenho financeiro da empresa,
revelando a eficiéncia da administragdo. Entretanto, para a teoria dos shareholders,
ha uma relagdo negativa entre RSC e performance(desempenho) financeira, pois



ocorre uma redugdo de valor da empresa caso o nivel de responsabilidade social
fosse alto.

Dentre as pesquisas acerca do assunto esta a de Simpson e Kohers (2002) que, a partir
de testes, concluiram que hd uma forga positiva na relacdo entre RSC e desempenho da
empresa. Nao obstante, McWilliams e Siegel (2001), em um estudo com 277 empresas
australianas, constataram que tal relacdo tem caracteristica negativa.

Logo, pode-se perceber o quanto ¢ importante para o meio académico o
desenvolvimento de estudos acerca do referido tema. Visto que, ndo ha convergéncia no meio
académico e nem no meio empresarial.

3 METODOLOGIA

Considerando-se o objetivo do estudo, a pesquisa ¢ do tipo exploratdria e descritiva e
adota os procedimentos bibliografico e documental. O estudo tem natureza quantitativa,
aplicando-se estudos descritivos que procuram classificar a relagdo entre varidveis e investigar
a relacao de causalidade entre os fendmenos.

Nesta pesquisa, 0 objeto de investigagdo é composto por empresas que operam no
setor bancério, no Brasil, sendo consideradas aquelas que figuram entre os 20 maiores bancos
do ano de 2008, segundo classificagdo da Revista EXAME Melhores ¢ Maiores. A coleta e
analise dos dados contemplaram o periodo relativo aos anos de 2006 a 2008 dos bancos
selecionados. A amostra da pesquisa foi, entdo, composta por 9 bancos para os anos de 2006 e
2007 e 7 para o ano de 2008, que publicaram o Balango Social nos respectivos anos,
totalizando 16 bancos.

As variaveis utilizadas na pesquisa foram: o EVA ®, como variavel dependente; e os
gastos com indicadores sociais internos em relagdo a receita liquida, gastos com indicadores
sociais externos em relagdo a receita liquida, e gastos com indicadores ambientais em relagdo
a receita liquida, como varidveis independentes, encontrados no Balango Social das empresas
sob estudo. Como varidveis dummy, caracteristica qualitativa associada ao fenomeno a ser
estudado (CORRAR et al., 2007), foram utilizadas: o atributo do banco estar listado na
BM&FBovespa e no Novo Mercado, onde as companhias se comprometem de forma
voluntaria a aderirem a praticas de governancga corporativa.

Para a coleta dos dados foi utilizada a técnica do acesso aos documentos técnicos, o
Balanco Patrimonial, a Demonstragio do Resultado do Exercicio ¢ o Balang¢o Social,
disponiveis no website da BM&FBOVESPA, de cada exercicio, dos bancos selecionados.
Apoés a coleta, os dados foram dispostos em uma planilha do programa Microsoft Office
Excel, permitindo assim que todos os dados das empresas componentes da amostra da
pesquisa fossem organizados.

A formulacao da hipotese do presente trabalho estd baseada no referencial tedrico que
foi apresentado nas seg¢Oes anteriores, a partir de uma contextualizacdo acerca da
responsabilidade social corporativa versus a maximizagao da riqueza dos acionistas, sendo a
seguinte: os gastos com responsabilidade social corporativa do setor bancério tem relagdo
com a geracao de valor para as organizacdes.

Para testar a hipotese, a pesquisa considerou, inicialmente, como técnicas de avaliacao
estatistica o coeficiente de correlagdo de Pearson e a analise de regressdo linear multipla. Para
fazer o processamento dos dados foi utilizado o software estatistico Statistical Package for
the Social Sciences — SPSS 15.

O coeficiente de correlagdo de Pearson ¢ a técnica estatistica que descreve a forga da
relagdo entre duas variaveis, seu valor pode variar de 0 a = 1. Assim, um coeficiente de



correlacdo igual ou muito proximo de zero indica auséncia de associacdo entre as varidveis.
Entdo, quanto mais proximo o coeficiente de correlagdo estiver de +1 ou —1 mais forte ¢ a
associacdo. O sinal informa sobre o sentido positivo ou negativo da relagao.

A regressao linear de, acordo com Favero et al. (2009, p. 346), “tem como objetivo
estudar a relagdo entre duas ou mais varidveis explicativas, que se apresentam na forma
linear”. Segundo Corrar et al. (2007, p. 132), a idéia central da regressao linear multipla ¢ “a
existéncia de dependéncia estatistica de uma variavel denominada dependente, ou variavel
prevista ou explicada, em relagdo a uma ou mais variaveis independentes, explanatdrias ou
preditoras”. O resultado de uma regressdo linear multipla ¢ uma superficie que representa a
melhor predi¢do ou explicagdo de uma varidvel dependente a partir de diversas variaveis
independentes. De acordo com Gujarati (2006), a equagdo da regressdo linear multipla pode
ser representada por: Y; = fo + B X[ + BoXs + B3X3 + ... + BX, + €;, onde Y ¢ a varidvel
dependente; B representa o intercepto entre a reta € o eixo ortogonal; os Bi, para i = 0, sdo os
parametros populacionais e €1 sdo os erros populacionais.

A qualidade do modelo de regressdo linear multipla pode ser investigada pelo

coeficiente de determinagdo - R2. Para Gujarati (2006), o R? ¢ uma medida que informa o
quanto a variavel dependente ¢ explicada pelas variaveis independentes.

O teste “F” propicia uma verificagdo inicial sobre a existéncia ou ndo do modelo de
regressao linear que esta sendo proposto, a partir da verificacdo de que pelo menos um dos
. seja estatisticamente diferente e, portanto, a alteragdo de pelo menos uma das variaveis

independentes ocasione uma alteragdo na variavel dependente (FAVERO et al., 2009).

Para testar a hipotese de que cada pardmetro, individualmente, possui significancia
estatistica deve-se analisa-lo utilizando o nivel descritivo do teste “t de Student”, p-valor, em
compara¢do com o nivel de significancia, de 5%, adotado no presente estudo. Para um nivel
de significancia de 5%, tem-se 95% de seguranca na fidedignidade dos resultados.

Os resultados do coeficiente de correlagdo de Pearson e da regressdo linear multipla
sdo apresentados e analisados na préxima se¢ao.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Antes de efetuar a andlise de regressdo linear multipla, o estudo buscou analisar o
coeficiente de correlagdo de Pearson entre as variaveis dependente e independente. Os
coeficientes de correlagdo linear de Pearson entre as varidveis EVA®, gastos com indicadores
sociais externos em relagdo a receita liquida e gastos com indicadores ambientais em relagdo a
receita liquida apresentaram-se com sinal negativo, indicando um sentido inverso entre as
variaveis. As correlagdes entre o EVA® e as demais variaveis (incluindo as dummy)
apresentaram-se positiva, conforme a Tabela 1.

Tabela 1 — Coeficiente de correlag@o linear de Pearson entre os gastos com responsabilidade
social corporativa e 0 EVA ®

VARIAVEL EVA®

Gastos com indicadores sociais internos / Receita Liquida 0,638%*
Gastos com indicadores sociais externos / Receita Liquida -0,036
Gastos com indicadores ambientais / Receita Liquida -0,147
Acdes na BM&FBOVESPA 0,186

Integrante do Novo Mercado 0,205

* significante ao nivel de 1%

Fonte: Elaborada pelos autores



Porém, somente a correlagdo entre o EVA® e a varidvel gastos com indicadores
sociais internos em relagdo a receita liquida mostraram-se estatisticamente significantes. A
associacao entre o EVA® e demais variaveis € bastante fraca, ao mesmo tempo em que nao se
mostrou significante estatisticamente.

Apo6s o calculo da correlagdo entre as variaveis utilizadas partiu-se para a analise da
regressdo linear mltipla. O coeficiente de determinagio R?, que revela o poder de explicagio
da regressdo linear multipla atingiu o percentual de 74,5% (com R? ajustado de 0,678),
significando que, aproximadamente 74,5% do EVA®, das empresas componentes da amostra,
¢ explicado pelos gastos dos indicadores de responsabilidade social corporativa (Tabela 2).

O teste F que apresentou um nivel descritivo de 0%, inferior ao nivel de significancia
arbitrado no estudo, indica a aceitagdo da hipdtese de que pelo menos uma das variaveis
independentes exerce influéncia sobre a variavel dependente.

Na Tabela 2, encontram-se os resultados para os coeficientes do modelo e os p-valor
para os testes t de Student.

Tabela 2 — Coeficientes do modelo de regressdo linear multipla
Coeficiente estimado

Variaveis explicativas Sinal Sinal 5 p-valor
esperado | encontrado (f)
Constante + - - -2.001.777,26 0,035
Gastos com indicadores sociais
internos / Receita Liquida + + 39.097.425,40 0,00
Gastos com indicadores sociais
externos / Receita Liquida + - -7.741.214,69 0,15
Gastos com indicadores
ambientais / Receita Liquida + - -56.477.361,00 0,074
Acgdes na BM&FBOVESPA + - -1.944.908.41 0,055
Integrante do Novo Mercado + + 4.929.698,07 0,00

Fonte: Elaboragdo dos autores

Analisando o teste t de Student para os coeficientes produzidos na regressao linear
multipla, observa-se que as variaveis gastos com indicadores sociais internos/receita liquida e
a variavel dummy representado pela participagdo no Novo Mercado sdo estatisticamente
significantes. No entanto, a variavel gastos com indicadores sociais externos/receita liquida
apresenta um nivel descritivo de 15%, indicando que, para a amostra estudada, ndo influencia
na criagdo de valor das empresas bancarias, medidas pelo EVA®. A varidvel gastos com
indicadores ambientais em relagdo a receita liquida e a dummy representando a participacao
no novo mercado da BM&FBovespa s6 encontram significancia estatistica a 10%.

Um importante resultado inferido a partir da Tabela 2, para a amostra pesquisada,
refere-se ao fato de que um incremento nos gastos com indicadores sociais externos e nos
gastos com indicadores ambientais em relacdo a receita liquida ocasiona uma redug¢do no
valor da empresa. J& um incremento nos gastos com indicadores sociais internos em relagdo a
receita liquida ocasiona um aumento no valor da empresa.

5 CONCLUSOES

Este estudo teve como objetivo geral analisar de que forma os investimentos em
responsabilidade social corporativa do setor bancario brasileiro t€ém relagdo com a criacao de
valor para as organizac¢des, medida pelo EVA®.

Os resultados da regressdo linear multipla demonstraram que os gastos com
responsabilidade social corporativa influenciam em cerca de 74,5% a varidvel EVA®. Um
incremento nos gastos com indicadores sociais externos € nos gastos com indicadores



ambientais em relagdo a receita liquida ocasiona uma redugdo no valor das empresas
bancarias sob andlise, ¢ um incremento nos gastos com indicadores sociais internos em
relagdo a receita liquida ocasiona um aumento no valor das empresas.

Portanto, o presente estudo corrobora em parte com os estudos de autores como
Frooman (1997) que afirmam ndo haver relagdes positivas entre as atitudes socialmente
responsaveis por parte das empresas ¢ a criagao de valor.

Apesar da relacdo existente entre os gastos com indicadores sociais externos € os
gastos com indicadores ambientais em relagdo a receita liquida e a criagdo de valor nas
organizagdes ser inversa, isso ndo significa que as organizagdes ndo devam investir em
responsabilidade social.

Uma posi¢do mais conciliatoria entre a criacdo de valor e a responsabilidade social
refere-se a abordagem da maximizagdo do valor e a da responsabilidade social corporativa,
citadas por Jensen (2001), onde uma organizacdo ndo conseguiria maximizar seu valor se ela
ignorasse seus stakeholders ao mesmo tempo em que atender aos stakeholders implica em
ndo se afastar do seu objetivo geral, que ¢ maximizar o seu valor.

Ressalta-se que, uma reflexdo mais aprofundada entre a composi¢do dos indicadores
de criacdo de valor, a exemplo do EVA®, e dos gastos com responsabilidade social deve fazer
parte de pesquisas futuras, com a finalidade de concluir sobre a sensibilidade real existente
entre as referidas variaveis.
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