Responsabilidade Social Corporativa e o
Desempenho Econdmico no setor da Construcao Civil

RESUMO

O objetivo deste artigo ¢ discutir as praticas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC)
adotadas pelo segmento da construcdo civil, se atendem s6 as demandas sociais ou, também,
as necessidades da empresa como uma organizagdo, que tem como objetivo primordial a
geracdo de riqueza. Pondera-se, no entanto, que este trabalho ndo visa verificar se
Sustentabilidade Empresarial explica Valor de Mercado, mas sim analisar como mensurar a
relacdo entre ambos. Para tanto, utilizou-se como referencial tedrico os conceitos de RSC,
com o acréscimo do adjetivo sustentavel, ¢ a relagdo entre RSC, Construcdo Civil e
Vantagem Competitiva. O caminho para dar conta dos objetivos propostos para este artigo foi
por meio de um estudo empirico-analitico. Foram analisados os indices de rentabilidade,
intencionando-se identificar se ha evidéncias da relacdo entre a existéncia de programas de
responsabilidade social corporativa ¢ o desempenho das empresas. Concluindo, foi possivel
observar que as empresas com programas de RSC possuem melhores indices de rentabilidade
do que as empresas que ndo possuem este tipo de iniciativa. Verificou-se, pois, ser possivel
evidenciar esta relagao.
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1. INTRODUCAO

Ha constante necessidade de adequacdo quanto as transformagdes incorridas ao longo
da vida. Trazer esta afirmativa para a realidade organizacional ¢ permitir observar o quanto as
mudangas de cada era impactam sobre as prioridades e necessidades internas e externas de
uma organizagdo. Hoje, observa-se que, ainda que a prioridade das empresas seja gerar
riquezas aos seus acionistas, tal objetivo vem acompanhado de uma série de novos fatores
organizacionais essenciais para a continuidade bem sucedida de suas operagdes. Tais fatores
incluem itens capazes de extrapolar limites entre as empresas ¢ a sociedade, como ¢ o caso do
que se conhece como Responsabilidade Social Corporativa (RSC). Conforme definido por
Mohr (apud Ferreira e Avilla, 2009, p.78): “a RSC é um compromisso da organizacdo de
minimizar ou eliminar os efeitos negativos de suas a¢des e maximizar os beneficios de longo
prazo para a sociedade.”

Ha uma estreita ligacdo entre crescimento econdmico e sustentabilidade, visto que,
muitas vezes, acdes para um desenvolvimento econdmico levam a degradagdo do ambiente,
seja do solo, do ar ou em relagdo a redugdo da qualidade de vida do ser humano. Desta forma,
o desenvolvimento sustentavel faz-se necessario para a continuidade do crescimento
econdmico, que se torna viavel a partir de a¢des planejadas de forma a ndo agredir o meio
ambiente.

Um dos meios que marcam o crescimento econdmico ¢ a ampliagdo das cidades por
meio das construgdes. Portanto, construcdo € o setor da economia encarregado de promover
tal crescimento.

Nesse sentido, cabe a construcao civil a preocupagdo de continuar produzindo sem
afetar o meio ambiente. Assim, este setor vem apresentando iniciativas e praticas relacionadas
a sustentabilidade procurando se adequar as necessidades do mercado, o que resulta em uma



gestdo cada vez mais estratégica de tal temdtica, na medida em que todos os processos vém
sendo revistos e aprimorados, adequando-se aos parametros ditos “sustentaveis”, bem como,
criando uma imagem mais favoravel as organizagdes que os adotam.

1.1. OBJETIVOS

Este artigo busca evidenciar se as praticas de responsabilidade social adotadas pelo
segmento da construgdo civil atendem ndo s6 as demandas sociais mas também as
necessidades da empresa como uma entidade que tem como objetivo primordial a geragdo de
riqueza.

Na visdo de Vellani et.al (2009), sustentdvel pode ter muitos significados. Pode
qualificar tudo aquilo que se mantém ou ser atribuido a algo ininterrupto, ciclico, com
perspectiva de continuidade. Recentemente este conceito passou a ser visto pelas empresas
como uma forma inovadora de se fazer negocios, a partir do equilibrio entre a viabilidade
econdmica financeira de seus projetos e a preservacao da integridade ambiental, construindo,
assim, uma imagem e reputacdo positiva e soélida da organizagdo. Empresas sustentaveis
podem incorporar atributos de continuidade ¢ com isso melhorar os seus resultados de curto e
longo prazos.

1.2. PROBLEMATIZACAO E HIPOTESE

O problema geral abordado na neste artigo pode ser formulado através da seguinte
questao: programas de responsabilidade social impulsionam o desempenho financeiro de
empresas do segmento da constru¢io?

Em termos especificos, esta questdo abrangente resulta na seguinte hipdtese: as
construtoras que investem em programas de responsabilidade social apresentam melhor
desempenho financeiro do que as empresas deste setor que ndo investem em tais
praticas.

2. REFERENCIAL TEORICO

Destacam-se em primeiro lugar algumas reflexdes sobre RCS. Apds, abordam-se
alguns conceitos de Responsabilidade Social Corporativa, e, por fim, discorre-se sobre a
relacdo entre RSC, Construcdo Civil e Vantagem Competitiva. Ainda neste topico, ¢
delineado como a RCS tem alavancado o desempenho financeiro das empresas.

2.1 Reflexoes sobre RSC

A producdo académica sobre RSC iniciou-se ha cerca de 50 anos, porém, até pouco
tempo, apresentava como foco principal apenas a constru¢do de conceitos ¢ definigdes sobre o
tema. Ao longo do desenvolvimento do conceito de RSC, duas visdes se destacaram. A visao
econdmica classica defendida por Friedman, também conhecida como a teoria dos acionistas,



e a visdo socioecondmica, que amplia o conceito de RSC ao afirmar que o bem estar social ¢
um fator relevante dentro da organizagao.

Ao citar Friedman (1970; Friedman & Friedman, 1977), Cintra (2009) nos relata que:
“a responsabilidade social de uma empresa € gerar lucro”. Para o autor, a empresa ndo deve
assumir o lugar de Estado. Sendo assim, a principal responsabilidade dos funcionarios de uma
empresa ¢ diante daqueles que o contratam (os acionistas). Segundo esta teoria, para cumprir
seu melhor papel no capitalismo as companhias privadas precisam de algumas condi¢des, ou
melhor, intervengdes publicas de varios tipos: impostos, gastos publicos, regulamentagio.
Vale lembrar, no entanto, o contexto econdmico neoliberal em que tal teoria estd inserida,
contexto o qual se acreditava no interesse proprio como a melhor maneira de direcionar uma
sociedade ao bem comum.

Nos ultimos 20 anos, o tema tem aumentado sua notoriedade tanto no cenario
académico como também no empresarial, desta vez com foco maior aos debates e aos estudos
voltados ao comportamento dos consumidores e das empresas em relagdo a um
posicionamento responsavel diante da sociedade a qual estdo inseridos.

De acordo com Kristoffersen (2008, p.46):

Espera-se cada vez mais que as empresas contemporaneas sejam melhores
cidadds assim como bons investimentos, ¢ que adotem a responsabilidade
social corporativa (RSC) na sociedade de forma simultdnea as suas
responsabilidades financeiras diante das partes interessadas.’ Tradugdo livre.

Com este mesmo pensamento, Leisinger e Schimitt (2001) relatam que:

para construir um novo ser humano, a empresa deve ser cidada, ou seja,
conduzir agdes que favorecam a inser¢ao dos individuos no interior do corpo
social. A empresa também esta obrigada a cooperacdo e/ou a solidariedade
para com as pessoas, isto €, além do seu proprio interesse ela deve buscar o
bem comum.

2.2. Responsabilidade Social Corporativa

Responsabilidade Social Corporativa ¢ a forma de gestdo que se define pela relacio
ética e transparente da empresa com todos os publicos com os quais ela se relaciona e pelo
estabelecimento de metas empresariais compativeis com o desenvolvimento sustentavel da
sociedade, preservando recursos ambientais e culturais para as geragdes futuras, respeitando a
diversidade e promovendo a redugdo das desigualdades sociais. (INSTITUTO ETHOS,
2005a).

Cada vez mais as empresas t€ém se guiado por uma gestdo socialmente responsavel,
porque o mercado e a sociedade exigem esse enfoque em suas atividades. Com isso, as
relagdes empresariais tornam-se pautadas na ética e na transparéncia, pois, mesmo amparado
pelos objetivos de mercado, todo e qualquer negdcio tem um compromisso com O
desenvolvimento social, respeitando o meio ambiente que o cerca.

“Contemporary firms are increasingly expected to be good corporate citizens as well as good
investments, and to embrace corporate social responsibility (CSR) to the wider community alongside their
fundamental financial responsibilities to shareholders™



A responsabilidade social corporativa ¢ uma forma de gestdo que orienta a
organizagdo a trilhar o caminho da sustentabilidade orientando-a para o futuro. Ela deve
comecar de dentro da propria empresa para fora. Deve haver um tratamento ético, justo e
respeitoso com os funciondrios assim como a disseminacdo de valores entre todos os
colaboradores. A forma como uma empresa trata os seus funcionarios reflete diretamente na
forma como eles tratam os consumidores e isso influéncia na formagdo da imagem da
empresa.

Conforme Carrol (1979, apud Macedo p.121-122) ¢é possivel definir as
responsabilidades da empresa em quatro frentes distintas. A primeira responsabilidade que a
empresa deve ter € a economica, ou seja, a responsabilidade pela sobrevivéncia e longevidade
do negdcio no mercado. A finalidade da empresa ¢ vender produtos e servigos, sendo capaz de
gerar empregos ¢ lucros aos seus acionistas. Quando este papel é cumprido a empresa ja esta
contribuindo com o desenvolvimento social. A segunda responsabilidade ¢ a responsabilidade
legal. E vital que os empreendimentos empresariais obedegam as leis que regem a sociedade.
Além dessas duas responsabilidades, ha a responsabilidade éfica, isto significa que a empresa
deve realizar suas atividades de forma a evitar danos aos stakeholders. A quarta e ultima
responsabilidade vital dentro de uma empresa ¢ a responsabilidade filantrépica, o que inclui
todas as suas contribui¢des para a melhoria da qualidade de vida da comunidade ao incentivo
a cidadania.

A gestao socialmente responsavel agrega valor aos negdcios ndo porque € mais um
modelo de conduta a ser seguido, mas pela mudanga de cultura e atitudes concretas tomadas
pelas empresas que a adotam, implicando mudanca de mentalidade dos individuos e
transformando a responsabilidade social corporativa em uma ferramenta de atuacdo global,
que envolve todas as relagdes e acdes das empresas e dos grupos ligados a elas, caminhando
para a sustentabilidade.

2.3 Responsabilidade Social e Vantagem Competitiva

Existem, na literatura, muitos estudos que visam identificar os principais fatores que
influenciam as empresas na decisdo de adotar ou ndo programas de Responsabilidade Social
Corporativa. Uma dessas vertentes diz respeito a adocdo da Responsabilidade Social como
forma de alavancar a vantagem competitiva.

Segundo Kurucz et.al (2009, p. 88-89) uma sériec de teorias e suposigoes sao
relacionadas a esta area, incluindo: teoria da oferta ¢ demanda, piramide de competéncias,
relagcdes entre recursos naturais e performance das empresas e inclusdo da vantagem
competitiva para as partes interessadas. O que ¢ comum nessas perspectivas ¢ a caracterizagao
do valor criado a partir da adogdo da responsabilidade social corporativa com o objetivo de
otimizar a performance financeira das empresas.

A teoria de oferta e demanda da Responsabilidade Social Corporativa ¢ uma
perspectiva adaptada em torno do ambiente externo e da performance social demandada por
ele com o foco na maximizacdo dos lucros. A teoria da Piramide de Competéncia examina
como as empresas multinacionais podem se adaptar as correntes de mudangas tais como o
crescimento populacional e os indices de pobreza, visando o foco na capitalizacdo de recursos
financeiros em meio a essas transformagdes. Similarmente, a tradicional teoria baseada na
administracdo estratégica de recursos naturais busca se adaptar nas novas perspectivas globais
a partir da utilizagdao de “fatores sustentaveis” que permitam as empresas a criagao de valor
aos seus acionistas. Ainda, em linha com a visdo da administragdo estratégica de recursos
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naturais a capacidade ética ¢ entendida como parte importante da habilidade interna das
organizagdes de construir vantagem competitiva a partir de sua posi¢do estratégica diante do
ambiente externo. A capacidade de incluir os stakeholders (partes interessadas) no processo
de tomada de decisdes também apresenta como objetivo a criagao de valor ao investidor. O
posicionamento estratégico voltado para a competitividade ¢ estimulado pelas empresas.
Investimentos sociais num contexto competitivo e filantropia estratégica podem ser
identificados como decisdes tomadas pelas empresas que buscam na Responsabilidade Social
somada as competéncias basicas, atender as necessidades dos stakeholders ¢ a0 mesmo tempo
e criar vantagem competitiva para a organizacao.

Em resumo, as técnicas buscam construir vantagem competitiva por meio da
orientacdo estratégica e do direcionamento de recursos em torno das demandas dos
stakeholders. A demanda dos stakeholders é entendida, atualmente, ndo como forma de
restringir, mas sim como forma oportunidades capazes de impulsionar e trazer beneficios aos
negocio da empresa.

2.4 A Construcao Civil e a Responsabilidade Social

O ramo da construgdo civil é conhecido ndo s6 pela elevada utilizagdo de recursos
naturais, mas também pelos efeitos ambientais negativos gerados por suas atividades.
Conforme o enfoque do pesquisador Jonh (apud Ribeiro et.al, 2009, p.3) embora dificeis de
mensurar, os impactos causados por este ramo tém sido alvo de mudancas que sugerem a
minimizagdo do consumo e a maximiza¢do por meio da reutilizagdo de recursos ¢ da
utilizagdo de recursos renovaveis entre outras tentativas de proteger o meio ambiente. Busca-
se promover a qualidade na criacdo do ambiente construido e a minimizagdo dos impactos
causados por essas construgdes.

Neste contexto, o setor da construcdo civil vem ganhado destaque e importancia com a
tendéncia de buscar novos caminhos para a sustentabilidade. Apesar de historicamente este
setor da economia apresentar-se como um dos menos preocupados com as questdes sociais €
ambientais, tal cenario, hoje em dia, encontra-se em processo de transi¢do. Nota-se nas
empresas desse setor uma forte preocupacao das empresas em divulgar informagdes sobre o
assunto, visando demonstrar e divulgar o compromisso do setor com a sustentabilidade por
toda a sua cadeia produtiva, o que abrange desde a aquisicdo da matéria prima até as
construtoras.

2.5 Anilise de Indices

Iudicibus (1998, p. 20) define a andlise de balangos como “a arte de saber extrair
relacdes Uteis, para o objetivo econdmico que tivermos em mente, dos relatdrios contdbeis
tradicionais e de suas extensOes e detalhamentos, se for o caso”.

Além das informacdes geradas pela andlise dos balangos e a partir delas, torna-se
possivel calcular indices que por sua vez facilitam a evidenciacdo de informacgdes uteis aos
usuarios internos e externos das informagoes.

De acordo com Matarazzo (2003, p.147), indice € a relagdo entre contas ou grupo de
contas das Demonstragdes Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situagdo
econdmica ou financeira de uma empresa. Ainda de acordo com o autor (p.175), é possivel
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definir os indices de rentabilidade como indices que mostram qual ¢ a rentabilidade dos
capitais investidos, isto €, quanto renderam os investimentos, € por tanto, qual o grau de éxito
econdmico da empresa.

Ainda segundo Choi (2002, p. 346):

A analise estratégica dos negdcios € o primeiro passo necessario das andlises
financeiras. Ela proporciona uma compreensdo qualitativa da companhia,
seus competidores ¢ ambiente econdmico e garante uma analise quantitativa
baseada em dados reais.? Tradugio livre.

3. METODOLOGIA

A metodologia pode ser traduzida como o caminho percorrido pelo pesquisador para
responder a pergunta de pesquisa.

Busca-se neste item submeter a apreciacdo da comunidade académica, visando aos
objetivos a que se propde este artigo, discutir os aspectos metodologicos da pesquisa
exploratoria realizada. Por fim, s3o analisados os resultados obtidos.

3.1 Tipo de estudo

O caminho para dar conta dos objetivos propostos para este artigo € por meio de um
estudo empirico-analitico, conforme o enfoque de Silvio A. Sanchez (apud Martins, 2010,
p.33). De acordo com Martins (2010, p.34):

as abordagens empirico-analiticas apresentam em comum a utilizagdo de
técnicas de coleta, tratamento e analise de dados mercadamente
quantitativas. Privilegiam estudos praticos. Suas propostas tém carater
técnico, restaurador e incrementalista. Tém forte preocupacdo com a relagio
causal entre varidveis. A validacdo da provas cientifica é buscada através de
testes dos instrumentos, graus de significancia e sistematizagdo das
defini¢Ges operacionais.

Assim, este trabalho deve ser considerado do tipo exploratorio, ja que se pretende
constatar se hd evidéncias de que as empresas de constru¢cdo civil com programas de
responsabilidade social apresentam melhor desempenho financeiro do que as que nao
cultivam tais praticas. Ainda segundo Martins (2010, p.38):

Exploratorio trata-se de abordagem adotada para a busca de maiores
informagdes sobre determinado assunto. Possui um planejamento flexivel, e
¢ indicada quando se tem pouco conhecimento do assunto. Tem a finalidade
de formular problemas e hipdteses para estudos posteriores.

? “Business strategy is a necessary first step in financial statement analysis. It provides a qualitative
understanding of a company, its competitors and its economic environment that ensures that quantitative
analysis is based on reality ™



3.2 Populacgio, selecio da amostra e procedimento para coleta de dados

Em razdo da pergunta que se pretende responder neste trabalho, a populacao abordada
neste estudo ¢ formada pelas empresas do segmento da construgdo civil listadas em bolsa no

mercado brasileiro.

Dessa forma, a amostra desta pesquisa ¢ censitaria, composta pelas vinte e trés
construtoras de capital aberto que possuiam agdes negociaveis na bolsa de valores de Sao
Paulo, BMF&BOVESPA durante o ano de 2010. Dentre estas empresas, quinze apresentam
programas de responsabilidade social e oito, com base em pesquisa realizada através da
internet, ndo apresentam nenhuma informacdo referente a programas de responsabilidade
social em seus respectivos sites, conforme o quadro 1:

CONSTRUTORA PR AN A SITE
BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. SIM www.brookfield.com
BROOKFIELD SAO PAULO EMPREEND IMOBILIARIOS S.A. SIM http://br.brookfield.com/
CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. SIM http://www.camargocorrea.com.br/
CYRELA BRAZIL REALTY S.A. EMPREEND E PART SIM www.cyrela.com.br
DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. SIM www.direcional.com.br
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. SIM www.even.com.br
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. SIM www.eztec.com.br
GAFISA S.A. SIM www.gafisa.com.br
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. SIM www.helbor.com.br
JHSF PARTICIPACOES S.A. SIM http://www.jhsf.com.br/
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. SIM www.mrv.com.br
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES SIM http://www.pdgrealty.com.br/
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. SIM http://www.rodobens-rni.com.br/
ROSSI RESIDENCIAL S.A. SIM www.rossiresidencial.com.br
TECNISA S.A. SIM www.tecnisa.com.br
CIMOB PARTICIPACOES S.A. NAO Site ndo encontrado
SERGEN SERVICOS GERAIS DE ENG S.A. NAO Site ndo encontrado
CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A. NAO www.lindenberg.com.br
CONSTRUTORA TENDA S.A. NAO http://www.tenda.com/
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. NAO http://www.cr2.com.br/
INPAR S.A. NAO http://www.inpar.com.br/
JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. NAO www.joaofortes.com.br
KLABIN SEGALL S.A. NAO http://www.grupoagre.com.br

QUADRO 1: Posi¢do de Construtoras quanto a RSC

FONTE: Elaborado pelos autores




Indices de rentabilidade sdo utilizados para identificar se hd evidéncias da relagdo
entre a existéncia de programas de responsabilidade social corporativa e o desempenho das
empresas.

Os indices selecionados tém como objetivo demonstrar a situagdo econdmica das
empresas através da relacdo entre grupos de contas das Demonstragdes Financeiras. A partir
das informagdes extraidas dos indices, € possivel identificar se existem ou nao evidéncias de
que os resultados da organizacdo podem estar atrelados aos programas de responsabilidade
social desenvolvidos por estas empresas.

Os materiais utilizados para base de calculo dos indices compreendem as
Demonstracdes Financeiras Consolidadas referentes ao ano de 2009 com comparativo de
2008. Tais informagdes serdo extraidas do site da Comissdo de Valores Mobiliarios
(www.cvm.gov.br), entidade reguladora responsavel primordialmente por garantir a
fiscalizacdo das atividades do mercado de valores mobiliarios no Brasil.

4. RESULTADOS
4.1 Indices de Rentabilidade

Os Indices de Rentabilidade tém como objetivo mensurar o grau de sucesso
econdmico da empresa a partir das relagdes entre capital investido e rentabilidade. Quanto
maior for esta relagdo, melhor é o desempenho financeiro da empresa.

INDICE FORMULA INDICA
Giro do Ativo Vendas nguldas Quanto a empresa vendeu para cada R$ 1 de investimento
Ativo total.
L Lucro Liquido Quanto a empresa obtém de lucro para cada R$ 100
Margem Liquida Vendas Liquidas vendidos.
Rentabilidade do Lucro Liquido Quanto a empresa obtém de lucro para cada R$ 100 de
Ativo Ativo investimento total.
Rentabilidade do Lucro Liquido Quanto a empresa obtém de lucro para cada R$ 100 de
Patriménio Liquido | Pat Liquido - Lucro Liq capital proprio investido em média no exercicio.

QUADRO 2: Quadro resumo dos Indices

A analise dos resultados, conforme ANEXO I, foi realizada a partir da selecdo das dez
empresas com os resultados de maior destaque em cada um dos itens selecionados para
analise. A partir dai, os resultados foram analisados por meio da evidenciagdo da posi¢ao de
cada construtora em relacdo as suas concorrentes com ou sem programas de RSC.




4.2 Giro de Ativo

Em 2009 e 2008, as empresas que apresentaram melhores giros do ativo, isto ¢, as que
obtiveram maior receita para cada um real do investimento total, foram:

POSICAO EMPRESA 2009 EMPRESA 2008
1° CONST. ADOLPHO LINDENBERG S.A. 0,59 | EVEN CONSTRUTORAE INC. S.A. |047
2° HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 0,56 |DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 0,45
3° EVEN CONSTRUTORA E INC. S.A. 0,51 | ROSSI RESIDENCIAL S.A. 0,43
4° JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. 0,47 | BROOKFIELD SP EMP. IMOB. S.A. |0,42
5° KLABIN SEGALL S.A. 0,47 | JHSF PARTICIPACOES S.A. 0,42
6° EZ TEC EMPREEND. E PART. S.A. 0,45 | KLABIN SEGALL S.A. 0,42
7° CONSTRUTORA TENDA S.A. 0,42 | MRV ENG. E PART. S.A. 0,41
8° CR2 EMPREEND. IMOB. S.A. 0,40 [CR2 EMPREEND. IMOB. S.A. 0,41
9° GAFISA S.A. 0,39 [ RODOBENS NEG. IMOB. S.A. 0,39
10° CYRELA BRA REALTY S.A.EMP. E PART | 0,39 |PDG REALTY S.A. EMP. E PART. 0,38

Tabela 1 — 10 empresas com melhores indices de giro do ativo

Empresas em negrito sdo aquelas que participam dos programas de RSC

Observa-se que, embora as empresas com programas de RSC aparegam nesta lista,
para este indice, em 2009, os programas de RSC ndo sdo capazes de determinar se hd uma
relacdo positiva entre as iniciativas no ambito da responsabilidade social e o giro de ativo.
Dentre as dez empresas com melhores giros de ativo, apenas metade delas sdo empresas com
programas de RSC.

Em 2008, oito dentre as dez empresas com maiores giros em seus ativos apresentam
programas de RSC. Embora ndo existam evidéncias, em 2009, de que estes programas tornam
os giros dos ativos das empresas maiores, em 2008 observa-se que empresas com programas
de RSC possuem melhores resultados do que as empresas que ndo investem em tais praticas.
Nota-se também que, dentre estas dez construtoras, apenas a KLABIN SEGALL S.A., a
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. e a CR2 EMPREENDIMENTOS
IMOBILIARIOS S.A. destacam-se tanto em 2008 quanto em 2009.

4.3 Margem Liquida

Em 2009 e 2008, as empresas que apresentaram maiores lucros para cada 100 reais
vendidos foram:

POSICAO EMPRESA 2009 EMPRESA 2008
1° EZ TEC EMPREEND. E PART. S.A. 0,32 |EZ TEC EMPREEND. E PART. S.A. 0,31
2° JHSF PARTICIPACOES S.A. 0,30 | DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 0,24




3° JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. 0,23 | JHSF PARTICIPACOES S.A. 0,22
4° MRYV ENG. E PART. S.A. 0,21 | MRV ENG. E PART. S.A. 0,21
5° DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 0,21 | RODOBENS NEG. IMOB. S.A. 0,21
6° CYRELA BRA REALTYS.A.EMP. E PART. | 0,18 | CR2 EMPREEND. IMOB. S.A. 0,16
7° PDG REALTY S.A. EMP. E PART. 0,17 | TECNISA S.A. 0,15
8° TECNISA S.A. 0,16 |PDG REALTY S.A. EMP. E PART. 0,15
9° ROSSI RESIDENCIAL S.A. 0,14 |HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. |0,14
10° HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 0,12 | BROOKFIELD INC. S.A. 0,13

Tabela 2 — 10 empresas com melhores indices de margem liquida

Empresas em negrito sdo aquelas que participam dos programas de RSC

Observa-se, em 2009, que a empresa EZ TEC EMPREENDIMENTOS E
PARTICIPACOES S.A. mantém-se como a construtora com a maior margem liquida, assim
como em 2008.

Na andlise da Margem Liquida obtida por uma empresa, pode-se concluir que as
construtoras com melhores margens, ou seja, as que obtém melhores lucros a cada 100 reais
vendidos, sdo as construtoras que investem em programas de responsabilidade social. Estas
empresas se mantém como predominantes nos exercicios de 2009 e 2008. Dessa forma, torna-
se possivel evidenciar que ha uma possivel relagdo entre os melhores indices de margem
liquida e programas de RSC. E importante lembrar que este indice traz uma informagao
importante em relacdo ao desempenho das empresas, ja que este avalia a desempenho da
entidade (lucro ou prejuizo) sobre a receita.

4.4 Rentabilidade do Ativo

Em 2009 e 2008, as empresas que apresentaram maiores lucros para cada 100 reais
investidos foram:

POSICAO EMPRESA 2009 EMPRESA 2008
1° INPAR S.A. 149,45 [ BROOKFIELD SP EMP. IMOB. S.A. 55,05
2° BROOKFIELD SP EMP. IMOB. S.A. 89,02 | GAFISA S.A. 50,39
3° RODOBENS NEG. IMOB. S.A. 52,73 | BROOKFIELD INC. S.A. 41,73
4° CR2 EMPREEND. IMOB. S.A. 50,29 | CAMARGO CORREA DES. IMOB.S.A. 35,02
5° KLABIN SEGALL S.A. 45,90 |EVEN CONSTRUTORA E INC. S.A. 29,81
6 CAMARGO CORREA DES. 3735 CYRELA BRA REALTY S.A.EMP. E 2721

IMOB.S.A. i PART ’
7° CONSTRUTORA TENDA S.A. 36,88 | ROSSI RESIDENCIAL S.A. 24,41
8° GAFISA S.A. 36,00 | HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 19,37
9° BROOKFIELD INC. S.A. 27,50 | TECNISA S.A. 19,33
10° TECNISA S.A. 20,34 | PDG REALTY S.A. EMP. E PART. 17,79

Tabela 3 — 10 empresas com melhores indices de rentabilidade do ativo
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Empresas em negrito sdo aquelas que participam dos programas de RSC

Em 2009 a empresa INPAR S.A. destaca-se por apresentar maior retorno de seus
investimentos em forma de lucros sendo que para cada 100 reais que ela investe ela obtém um
lucro 149,50. Em relacdo as demais construtoras, ndo ¢ possivel constatar uma grande
vantagem competitiva entre as empresas com programas de RSC e as empresas sem estes
programas.

Diferentemente de 2009, em 2008, todas as empresas que obtiveram os lucros mais
elevados em relagdo a seus investimentos sao empresas com programas de RSC. Destacam-se
as empresas: BROOKFIELD SAO PAULO EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.,
GAFISA S.A., BROOKFIELD INCORPORACOES S.A., CAMARGO CORREA DESENV.
IMOBILIARIO S.A., TECNISA S.A., que aparecem com os dez melhores indices tanto em
2008 quanto em 2009. Apesar da presenga de construtoras sem programas de RSC, em 2008 e
2009, os retornos sobre investimento sao mais relevantes nas empresas com programas de
RSC.

4.5 Rentabilidade do Patrimonio Liquido

Em 2009 e 2008, as empresas que apresentaram maiores lucros para cada 100 reais do
que investiu do seu capital proprio foram:

POSICAO | EMPRESA 2009 | EMPRESA 2008
1° INPAR S.A. 149,45 | BROOKFIELD SP EMP. IMOB. S.A. 55,05
2° BROOKFIELD SP EMP. IMOB. S.A. 89,02 | GAFISA S.A. 50,39
3° RODOBENS NEG. IMOB. S.A. 52,73 | BROOKFIELD INC. S.A. 41,73
4° CR2 EMPREEND. IMOB. S.A. 50,29 | CAMARGO CORREA DES. IMOB.S.A. 35,02
5° KLABIN SEGALL S.A. 45,90 | EVEN CONSTRUTORA E INC. S.A. 29,81
6° CAMARGO CORREA DES. IMOB.S.A. [37,35 | CYRELA BRA REALTY S.A.EMP. E PART |27,21
7° CONSTRUTORA TENDA S.A. 36,88 | ROSSI RESIDENCIAL S.A. 24,41
8° GAFISA S.A. 36,00 | HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 19,37
9° BROOKFIELD INC. S.A. 27,50 | TECNISA S.A. 19,33
10° TECNISA S.A. 20,34 [ PDG REALTY S.A. EMP. E PART. 17,79

Tabela 4 — 10 empresas com melhores indices de rentabilidade do patrimonio liquido

Empresas em negrito sdo aquelas que participam dos programas de RSC

Conforme observado anteriormente nos demais indices, as empresas com programas

de RSC mostram-se como maioria em relacdo aos melhores indicadores de desempenho
analisados. No caso do retorno sobre o capital proprio investido, ainda que a empresa com
melhor indice seja a JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. ela ¢ a Ginica empresa sem
programas de RSC dentre as dez empresas com melhores resultados.

Nota-se em 2008 que todas as empresas com programas de RSC sdo as mesmas
empresas que aparecem com os melhores indices também em 2009. Ainda que as empresas
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sem programas de RSC liderem com os melhores lucros em relagdo ao capital proprio
investido, elas, como nos demais indices ndo aparecem em nenhum dos dois anos como
maioria ou com grande representatividade.

4.6 Limitacoes do Estudo

Durante a realizacao da pesquisa, foram identificados obstaculos os quais limitaram a
pesquisa em alguns aspectos. Deve-se considerar que héa possibilidade de que alguma
construtora classificada nesse estudo dentro do grupo de empresas que ndo possuem
programas de RSC pode vir a possuir programas de RSC, porém estes ndo estavam
disponiveis na Web. Além disso, a empresa CIMOB PARTICIPACOES S.A. ndo apresentou
a CVM, em 2009, sua DFP de envio obrigatério. Com isso, nao foi possivel realizar o calculo
dos indices e analise dos resultados para esta empresa no ano de 2009.

Além disso, o estudo se limitou a apenas dois anos de andlise. O tamanho das
construtoras, o recente e ascendente crescimento do setor da construcdo civil no Brasil e o
numero de empresas selecionadas dificultaram a possibilidade de conclusdes mais
contundentes a respeito dos resultados obtidos.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou evidenciar a relacdo entre os programas de Responsabilidade
Social Corporativa e o desempenho financeiro das construtoras. Pondera-se, no entanto, que
este trabalho ndo visa verificar se Sustentabilidade Empresarial explica Valor de Mercado,
mas sim analisar como mensurar a relagdo entre ambos.

Primeiramente, ¢ possivel observar que, 15 dentre as 23 construtoras com agdes
listadas na bolsa de valores de Sido Paulo, BMF&BOVESPA, valorizam o conceito de
responsabilidade social e adotam tais iniciativas contribuindo positivamente para o
desenvolvimento sustentavel da sociedade brasileira. Neste aspecto, vale ressaltar, uma
tendéncia cada vez maior de que as companhias com forte engajamento social se tornem cada
vez mais competitivas e alvo dos investidores, sejam eles provenientes do mercado de agdes,
stakeholders ou simplesmente meros compradores de imoveis.

A partir deste pressuposto, ha uma extrema importancia das demonstragdes contabeis
na importante missdo de evidenciar a situacdo financeira da empresa, demonstrando aos seus
investidores a existéncia de boas praticas de governanca corporativa e, conseqiientemente
aumentando o valor de mercado destas instituigdes. Além disso, a partir das demonstragdes
contabeis ¢ possivel extrair informagdes e dados relevantes para os mais variados tipos de
andlises, o que nos ajuda a entender e explicar melhor a empresa e os resultados de suas
diversas areas de negocios.

Neste sentido, a utilizagdo de indices de rentabilidade torna-se uma opcao viadvel e
relevante, j4 que estes ajudam a determinar quais sdo os pontos favoraveis e desfavoraveis, e
assim auxiliar os usuarios a interpretar, adequadamente, as informagdes obtidas e, a partir dai,
tirar conclusdes e tomar suas decisdes. E justamente neste contexto que se insere o problema
de pesquisa apresentado: verificar, por meio dos indices de rentabilidade se é possivel
estabelecer uma relacdo entre os programas de Responsabilidade Social Corporativa e o
desempenho das empresas do ramo da constru¢ao civil.
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A partir da pesquisa apresentada, foi possivel observar que as empresas com
programas de RSC possuem melhores indices de rentabilidade do que as empresas que nao
possuem este tipo de iniciativa. A partir dos resultados analisados, foi possivel evidenciar esta
relagdo.

No entanto, neste cendrio, algumas reflexdes a cerca dos resultados devem feitas.
Primeiramente, deve-se levar em consideragdo a questdo da qualidade das informagodes
geradas pelas construtoras em relagdo ao meio ambiente. Observou-se durante a pesquisa que,
embora as empresas tenham programas de RSC, existe um certo vacuo em relagdo a essas
informacdes. Ha caréncia de dados e as informagdes em si, na maioria dos casos, sd0 pouco
aprofundadas. Nao ha nos relatorios contribuigdes capazes de evidenciar a relagdo entre a
situagdo econdmica da empresa € as suas agdes sociais.

Além disso, vale ressaltar que o setor analisado, o da construcdo civil, ¢ um segmento
que passa por um expressivo periodo de crescimento no Brasil. Com isso, os resultados
relacionados ao desempenho das construtoras podem ser associados a 6tima fase dos negdcios
nesta area.

A postura socialmente responsavel ¢ uma tendéncia que vem ganhando cada vez mais
expressividade no mercado brasileiro assim como ja ¢ uma realidade que pode ser fortemente
evidenciada em outros paises. Assim, sugere-se a continuidade de estudos que observem os
impactos gerados por estas iniciativas utilizando metodologias mais especificas e criteriosas
em relacdo as diversas variaveis possiveis em relacdo a este tema.
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ANEXO 1

INDICES DE RENTABILIDADE

CONSTRUTORA GIRODOATIVO | VARGEM | RENTABILIDADE | 1 TRinioNo
LIQUIDO

2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008

BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. 0,33 0,18 0,11 0,13 27,5 41,73 0,09 0,07
BROOKFIELD SAO PAULO EMPREEND IMOB. S.A. 0,36 0,42 0,03 0,04 89,02 55,05 0,07 0,07
CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. 0,24 0,32 0,11 0,09 37,35 35,02 0,09 0,09
CYRELA BRAZIL REALTY S.A .EMPREEND E PART 0,39 0,38 0,18 0,1 14,47 27,21 0,23 0,15
DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 0,35 0,45 0,21 0,24 13,76 8,98 0,14 0,26
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. 0,51 0,47 0,11 0,07 18,26 29,81 0,16 0,08
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. 0,45 0,36 0,32 0,31 6,95 8,97 0,22 0,15
GAFISA S.A. 0,39 0,31 0,07 0,06 36 50,39 0,1 0,07
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 0,56 0,37 0,12 0,14 14,78 19,37 0,23 0,15
JHSF PARTICIPACOES S.A. 0,27 0,42 0,3 0,22 12,35 10,74 0,19 0,21
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 0,38 0,41 0,21 0,21 12,55 11,61 0,17 0,17
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 0,33 0,38 0,17 0,15 18,05 17,79 0,13 0,14
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 0,32 0,39 0,06 0,21 52,73 12,5 0,05 0,16
ROSSIRESIDENCIAL S.A. 0,36 0,43 0,14 0,1 20,21 24,41 0,11 0,11
TECNISA S.A. 0,32 0,34 0,16 0,15 20,34 19,33 0,14 0,1
CIMOB PARTICIPACOES S.A. - 0,04 - -7,18 - -3,65 - 0,44
SERGEN SERVICOS GERAIS DE ENG S.A. 0,01 0,03 -0,35 -0,04 | -353,82| -704,64 -0,01 0
CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A. 0,59 0,29 -0,09 -1,94 -18,42 -1,75 0,03 2,3
CONSTRUTORA TENDA S.A. 0,42 0,31 0,07 -0,08 36,88 -40,41 0,06 -0,03
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A. 0,4 0,41 0,05 0,16 50,29 15 0,04 0,11
INPAR S.A. 0,25 0,34 0,03 -0,13 149,45 -22,23 0,02 -0,11
JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. 0,47 0,26 0,23 -0,05 9,38 -85,13 0,38 -0,03
KLABIN SEGALL S.A. 0,47 0,42 0,05 -0,03 45,9 -87,72 0,08 -0,04
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