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RESUMO: O conceito de empresa socialmente responsavel cada vez mais tem chamado
a atengdo da sociedade, do mercado e da academia. Uma empresa sustentavel ¢ aquela
que visa ao lucro, mas que considera em suas dimensdes econdmica, social e ambiental a
reducdo do impacto negativo de suas atividades. A presente pesquisa teve por objetivo
comparar o desempenho financeiro das empresas socialmente responsaveis com as ndo e,
como proxy para empresas socialmente responsaveis, utilizou-se as empresas
participantes do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). A amostra foi composta
por dez empresas segregadas em dois grupos: empresas sustentaveis (pertencentes ao
ISE) e ndo sustentaveis (ndo pertencentes). Buscando atingir o objetivo proposto,
compararam-se os indicadores de rentabilidade/lucratividade com o endividamento das
empresas. Os resultados apontam que as empresas sustentdveis tiveram rentabilidade
maior que as ndo sustentaveis, demonstrando que investimentos nas areas sociais e
ambientais sao um diferencial competitivo.
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ABSTRACT: The concept of socially responsible enterprise has increasingly attracted
the attention of society, market and university. A sustainable company is the one that
aims for profit, but which considers in it economic, social and environmental dimensions,
reducing the negative impact of their activities. The present research has the objective of
comparing the financial performance of socially responsible companies to the no ones, as
social proxy for socially responsible enterprises, we used companies which participate in
the Business Sustainability Index (BSI). The sample consisted of ten companies
segregated into two groups: sustainable companies (belonging to the BSI) and
unsustainable (not belonging). In order to reach the proposed objective, the indicators of
rentability /profitability were compared with the companies' indebtedness. The results
show that the sustainable companies had a higher profitability than the unsustainable
ones, demonstrating that investments in social and environmental areas are a competitive
differential.
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1 INTRODUCAO

Responsabilidade Social (RS) ¢ um
conceito amplo, difuso e controverso que aos
poucos foi disseminado internacionalmente,
principalmente  por instituicdes anglo-
americanas apos sucessivas crises do
capitalismo neoliberal ocidental, comandado
pelos Estados Unidos da América (EUA)
(SAUERBRONN; FARIA, 2017; MARENS,
2013). Esse pluralismo tedrico e conceitual
tornou-se um obstaculo a pesquisa e a pratica
de responsabilidade social em grandes
corporagdes (MARENS, 2004;
SAUERBRONN; SAUERBRONN, 2011;
MORICEAU; GUERRILLOT, 2012).

Para Sousa e Sugahara (2015), o
conceito de Responsabilidade Social consiste
no grau em que os administradores de uma
organizagdo realizam  atividades que
protegem e melhoram a sociedade para
atender aos interesses econdmicos e técnicos
da organizacdo. O exercicio da Respon-
sabilidade Social sugere as empresas a
pratica de atividades que resultem em
beneficios para a sociedade, ainda que elas
nao contribuam de forma direta para o
aumento da lucratividade da empresa.

Silva e Mazzioni (2016) ressaltam
que o conceito de Responsabilidade Social
abrange também o aspecto ambiental e
sugerem que o termo correto deveria ser
Responsabilidade Socioambiental e, dessa
forma, a Responsabilidade Social deve ser
considerada como um  compromisso
continuo, um comportamento responsavel,
voltado para o desenvolvimento sustentavel
e para a qualidade de vida. A empresa deve
observar seu papel na agregacdao de valores,
de forma a contribuir para uma sociedade
melhor, com respeito a padrdes €ticos € a um
meio ambiente mais limpo, podendo
satisfazer as expectativas econdmicas,
sociais e ambientais das distintas partes
interessadas (XAVIER, 2011). Completando

a ideia de Xavier (2011), Tavares Junior
(2018) afirma que as empresas investem nas
atividades socioambientais na busca por
maximizar o valor da empresa e aumentar
assim sua lucratividade. Esse pensamento
sera o norteador para a presente pesquisa.

O tema Responsabilidade Social,
além de discutido no Ambito tedrico, também
¢ observado pelo mercado, fato comprovado
pela criagdo, em 2005, pela antiga
BM&FBOVESPA, atual B3 e outras
entidades, do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE). O ISE consiste em um
indicador composto de agdes emitidas por
empresas que apresentam alto grau de
comprometimento com sustentabilidade e
responsabilidade social. O ISE ¢ uma
ferramenta para andlise comparativa do
desempenho das empresas listadas na bolsa
de valores sob o aspecto da sustentabilidade
corporativa,  baseada em  eficiéncia
econdmica, equilibrio ambiental, justica
social e governanga corporativa
(BM&FBOVESPA, 2012).

Segundo Carvalho Filho et al.
(2018), o ISE da B3 compara se as empresas
que pertencem ao ISE tem desempenho
semelhantes aos das empresas que ndo estao
listadas na bolsa quanto a sustentabilidade
empresarial para detectar aquelas
compromissadas com o desenvolvimento
sustentavel.

A partir do exposto, a presente
pesquisa buscou responder o seguinte
questionamento: empresas que investem em
responsabilidade social possuem
desempenho econdmico e financeiro superior
aquelas que ndo investem? Para responder tal
questdo, definiu-se como objetivo deste
artigo comparar o desempenho econdomico e
financeiro das empresas que investem em
responsabilidade social (participantes do
ISE) com o das que ndo investem.

A presente pesquisa esta dividida em
quatro partes principais. A primeira consiste
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na revisdo da bibliografia do tema, seguida
do topico pertinente a metodologia utilizada
e, na sequéncia, da analise dos dados
coletados no estudo, nos quais foram
comparados a rentabilidade/lucratividade e o
endividamento das empresas que compdem a
amostra. O Tultimo topico apresenta as
consideragdes finais da pesquisa.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Responsabilidade Social Corporativa
e investimentos socioambientais

O termo Responsabilidade Social
(RS) comecgou a ser discutido no inicio do
século XX quando os elevados lucros dos
empresarios € a atuagdo monopolica
despertavam o  descontentamento  da
sociedade que discutia a possibilidade de
distribuicdo mais justa das riquezas. O
conceito de responsabilidade social foi
construido a partir dos principios basicos da
filantropia, nos quais as empresas eram
incentivadas a ajudar os desfavorecidos. O
conceito, também, foi associado as
obrigagdes para as empresas de produzirem
bens e servigos Tuteis, gerarem lucros,
criarem empregos € manterem a seguranga
no ambiente de trabalho (FARIA;
SAUERBRONN, 2008).

Embora a RS tenha sua origem no
inicio do século XX, um significado mais
amplo da Responsabilidade Social surgiu em
1979, quando Carroll (1999) preconizou um
modelo que inclui quatro tipos basicos de
expectativas que refletem a visdo de
Responsabilidade Social: econdmica, legal,
¢tica e discricionaria. Sob uma dimensao
econdmica, espera-se que as empresas gerem
lucros; sob o aspecto legal, que obedecam as
leis e diretrizes (condi¢do necessaria para o
sucesso empresarial); sob a dimensao ética,
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espera-se que as entidades assumam uma
postura ética nas suas relacdes empresariais e
profissionais; e a dimensdo discricionaria
representa as agdes tomadas pelas
organizagdes e os papéis voluntarios que elas
assumem, na qual a sociedade ndo prové
uma expectativa clara e precisa como nos
outros componentes.

Nota-se que embora o fendmeno RS
esteja em alta, ele traz impactos financeiros e
econdmicos para as organizagdes. Observa-
se que a adocdo de praticas socioambientais
responsaveis implica na assun¢do de
compromissos financeiros, em gastos em
geral, os quais surgem a partir do
comprometimento, por meio de uma
obrigacao legal, contratual, voluntaria ou até
mesmo  estratégica, de  implementar
atividades ecologicas. Por isso, o sacrificio
financeiro em prol da sociedade e do meio
ambiente pode ser uma forma de compensar
ou mitigar o impacto gerado pela atividade
desenvolvida (OLIVEIRA et al., 2014).

Dessa forma, a crescente
competitividade e as mudangas no mercado,
associadas a urgéncia das questdes
ambientais, tornaram 0s investimentos
socioambientais um tipo de vantagem
competitiva (FERREIRA, 2016). Para
Trevisan (2002), um produto de qualidade ja
ndo representa um diferencial da empresa, de
maneira que o seu sucesso e faturamento
estdo definidos em funcdo de o que sua
imagem representa para o consumidor.

2.2 Desempenho econdomico e financeiro

A gestdo do desempenho da empresa
fornece informagdes que ajudam no
planejamento e controle dos processos
gerenciais e possibilita 0 monitoramento e
controle dos objetivos e metas estratégicas,
além de ndo envolver apenas indicadores de
desempenho financeiro, mas também os
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indicadores nao-financeiros (PIMENTEL et
al., 2017). A analise das demonstragdes
contabeis, conhecida também como analise
das demonstragdes financeiras, pode ser
entendida como um conjunto de técnicas que
mostram a situacdo econdOmico-financeira
das empresas em determinado momento, de
maneira que a possibilidade de verificar o
desempenho das empresas ¢ transformando
as informagdes contidas nas demonstra¢des
contabeis em porcentagens e indicadores
(COSTA, 2013).

A analise do Balango Patrimonial,
que ¢ um dos principais relatorios contabeis
obrigatorios a ser emitido pelas empresas,
possibilita a verificagdo da situacdo
econdmica ¢ financeira das empresas em
tempo presente e ajuda a projetar o futuro.
Dessa forma, a analise dos demonstrativos
contabeis apurados e divulgados por uma
empresa  permite que se  extraiam
informagdes tteis sobre o seu desempenho
econdmico-financeiro, o que possibilita
atender aos objetivos de andlise dos
investidores, credores e  concorrentes
(ASSAF NETO, 2010).

Dentre os principais ou mais
utilizados indicadores para verificar o
desempenho das empresas estdo os de
liquidez, endividamento e rentabilidade. Os
indicadores de liquidez demonstram a
capacidade de a empresa pagar suas
obrigagdes e os de endividamento
demonstram a estrutura de capital. Ja os
indicadores de rentabilidade demonstram a
situagdo econdmica e apresentam o potencial
de vendas, a habilidade de gerar resultados e
a evolucdo das despesas organizacionais
(MARION, 2012; DI DOMENICO et al.,
2013).

2.3 Investimentos socioambientais e
desempenho financeiro

A preocupagao com 0
desenvolvimento sustentavel reflete a busca
pela sobrevivéncia empresarial no longo
prazo. Isso porque gestores perceberam que
as atividades empresariais impactam na
sociedade e, dessa forma, investimentos nas
areas sociais buscam minimizar esse impacto
(CERETTA et al, 2009). Estudo
desenvolvido por Ceretta et al. (2019)
identificou relagcdo significativa entre os
indicadores sociais e a receita liquida
auferida pelas empresas listadas na bolsa de
Sao Paulo e demonstrou que os
investimentos sociais influenciam
significativamente as vendas.

Além da influéncia na receita
auferida pelas empresas com a adogdao de
melhores praticas sociais, destaca-se a
pesquisa de Orellano e Quiota (2011) que
investigaram a relacdo de causalidade entre
investimentos  sociais e  desempenho
financeiro das empresas brasileiras, no
periodo de 2001 a 2007, e encontraram um
efeito positivo entre o retorno dos ativos
(investimentos totais das empresas) com 0s
investimentos nas areas sociais. Ainda,
Souza; Brighanti e Hein (2016) investigaram
a relagdo entre os investimentos ambientais
o desempenho econdmico-financeiro das
empresas listadas no ISE, no periodo de
2009 a 2013, e identificaram relagdo positiva
entre os indicadores de rentabilidade, mas
em relagdo aos indicadores de liquidez nao
foi possivel identificar relagdo
estatisticamente significativa.
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3 METODOLOGIA

3.1 Populac¢io e Amostra

A coleta de dados para este estudo
foi realizada nos sitios oficiais das empresas
objeto de estudo e dados disponiveis no sitio
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).
As empresas foram extraidas da carteira do
fndice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
2018/2019 com uma populagdo de 181
empresas. Dessa populacdo foi selecionada
uma amostra aleatoria de cinco empresas
com dados de 2015 a 2017, a qual foi
definida a partir do célculo probabilistico,
método este que possibilita que qualquer
individuo, no caso as empresas, tenha a
mesma chance de ser escolhido para compor
a amostra (TRIOLA, 1999). Dessa forma,
utilizou-se um nivel de significancia de 95%
e com erro padrdo de 5%, o que resultou em

10 empresas, sendo 5 de cada grupo, que
constituiram o objeto deste estudo.

3.2 Indicadores econdomicos e financeiros

Selecionadas as empresas objeto do
estudo, calcularam-se seus indicadores de
endividamento e de rentabilidade, conforme
método definido no quadro 1 a seguir, na
busca por comparar os desempenhos
daquelas consideradas sustentaveis com as
consideradas nao sustentaveis. Os
indicadores de endividamento  foram
selecionados, uma vez que o endividamento
estd diretamente ligado ao risco de um
negocio, de maneira que quanto mais
endividada a empresa, maior sera o seu risco
(TAVARES JUNIOR, 2018). Assim, os
indicadores de endividamento  foram
utilizados para verificar se as empresas que
fazem  investimentos em  atividades

sustentaveis possuem maior risco.

Quadro 1 — Indices de Estrutura Patrimonial, formula e descri¢io

Indicador Férmula Descricao
_ . O Indice de Endividamento mostra o quanto a empresa tem de
o Capitais de Terceiros o . ) . : N
Endividamento dividas com terceiros (passivo circulante + passivo ndo

Patrimonio Liquido

circulante).

Composigio do Passivo Circulante

Endividamento

Capitais de Terceiros

Revela quanto da divida total (passivo circulante + passivo nao
circulante) com terceiros ¢ exigivel no curto prazo (passivo
circulante).

Fonte: Martins; Miranda e Diniz (2017).

De acordo com Martins; Miranda e
Diniz  (2017), os indicadores de
endividamento demonstram a dependéncia
da entidade em relagdo ao capital de
terceiros. A escolha dos indicadores de
rentabilidade advém da necessidade de as
empresas apresentarem sua capacidade de
gerar lucro (resultados positivos). O quadro
2 apresenta indicadores de rentabilidade que
foram utilizados no presente estudo.
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Quadro 2 — Indices de Rentabilidade, formula e descrigdo

Indicador Formula Descri¢ao
Retorno L Liquid Evidencia o quanto a empresa obteve de resultados em relacdo
ucro Liquido . . . . L
sobre o _—q,_xloo aos investimentos realizados. A rentabilidade do negdcio é
. Ativo Médio 1 . .
Investimento fortemente dependente do capital investido na atividade.
Esse indice compara as vendas da empresa com o seu
Giro do Receitas Liquidas investimento. Esse indice indica o quanto a empresa vendeu para
Ativo Ativo Médio cada real investido, de maneira que quanto mais a empresa
consegue girar o seu ativo, melhores sdo seus resultados.
Lo Uma empresa pode aumentar suas vendas e ndo conseguir
Margem Lucro Liquido P p g
.. - —— transformar esse aumento em lucro. Portanto, a margem
Liquida Receitas Liquidas . oL .
operacional indica o percentual das vendas convertido em lucro.
Retorno Expressa os resultados alcangados pela administragdo da
sobre Lucro Liquido empresa na gestdo de recursos proprios e de terceiros, em
Patrimonio PL (inicial) beneficio dos acionistas.
Liquido (PL)

Fonte: Martins; Miranda e Diniz (2017).

Os indices de rentabilidade visam
mostrar a eficiéncia dos resultados obtidos
em relacdo aos capitais investidos e indicam
o grau de éxito econdmico da empresa, ou
seja, valor de vendas, ativo total, patrimonio
liquido ou ativo operacional (VENTURA et
al., 2012; MATARAZZO, 2010;
IUDICIBUS, 2009; REIS, 2009).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Indice de Endividamento

Na tabela 1 estdo apresentados os
indices de endividamento das seguintes
empresas listadas no ISE e que constituiram
a amostra deste estudo: Energias BR, HRT
Participagdes, Eneva, Abril Educagdo e
Natura Cosméticos, bem como das empresas
no B3 ndo listadas no ISE que compuseram a
analise comparativa: Ol S.A., Marisa Lojas
S.A., Tekno S.A., JBS S.A. e Bicicletas
Monark, entre os anos de 2015 a 2017. Foi
por meio desses indicadores que se verificou
o nivel de endividamento das empresas e se

elas utilizam mais de recursos de terceiros
(passivo circulante + passivo ndo circulante)
ou de recursos dos proprietarios (patrimonio
liquido).

Retomando sua defini¢do, o indice de
endividamento ¢ um indicador que mostra
quanto do total de recursos da empresa se
origina do capital de terceiros, ou seja,
quanto maior for o resultado, maior a
dependéncia da organizacdo do capital de
terceiros (DI DOMENICO et al., 2013).
Com isso, verificou-se que as empresas
listadas no ISE: Natura Cosméticos e Abril
Educacao; e as empresas no B3: JBS S.A. e
OI S.A. operam com capitais de terceiros em
proporcdoes maiores do que os capitais
proprios. Nos anos de 2015 a 2017, na
empresa Natura Cosméticos, por exemplo,
para cada R$100,00 de capital proprio,
utilizaram-se R$ 771,70; R$ 745,20 ¢ R$
815,00 de capital de terceiros,
respectivamente (tabela 1). J& na empresa
JBS S.A., para cada R$100,00 de capital
proprio, utilizou-se R$ 313,60 em 2015; RS
312,70 em 2016 e RS 315,80 em 2017 de
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capital de terceiros (tabela 1). Isso demonstra
que essas empresas apresentaram resultados
menos favordveis ao longo dos anos em
analise. Ja as empresas que ao longo dos trés
anos de estudo operaram com capitais de
terceiros em menores propor¢des foram a
HRT Participagdes - que estd no grupo
listado no ISE - além de Bicicletas Monark e
Tekno S.A. - que estdo no grupo B3 que ndo
investe em sustentabilidade empresarial.
Analisando as médias de
endividamento das empresas de cada grupo
ao longo do periodo estudado, verificou-se

que as empresas no ISE estdo mais
endividadas, pois as médias de
endividamentos foram de R$ 27525 em
2015, R$ 266,55 em 2016 e R$ 286,27 em
2017, o que demonstra ser a operagdo com
capitais de terceiros maior em relacdo ao
capital proprio. Também, a média do
endividamento das empresas no B3, que sao
aquelas ndo listadas no ISE, foi de R$ 212,77
em 2015, R$ 213,11 em 2016 e RS -13,51
em 2017 (tabela 1). Conforme Iudicibus
(2009), a interpretacdo do indice de
endividamento ¢ de quanto menor, melhor.

Tabela 1 — Indice de Endividamento das empresas — Comparacao entre empresas sustentaveis e
ndo sustentaveis

EMPRESAS NO ISE EMPRESAS NO B3
2 2 N
= Q < =~
o ~x | Q 2 = » s
Q ==} g 3 ‘E e 2 < % J
S @ & < O = s < = @ < > s
[~ = o > =) % < - o o » @ <
= o | B | = 8 o 2 > n | < a
A~ > z = o . ) § A .
& &~ = = o < = =
= = s 2 25 = = s
z | £ = = z | = =
A I~ =4
= e &= = < =
& < > = O
= z ™
2015 | 1459 | 28,8 | 137,4 | 292,5 | 771,7 | 275,25 | 5734 | 153,1 | 12,6 | 313,6 | 11,1 | 212,77
2016 | 114,2 | 29,8 | 131,2 | 3124 | 745,2 | 266,55 | 559,7 1614 | 16,7 | 312,7 | 15,1 | 213,11
2017 | 128,0 | 43,8 | 102,9 | 341,6 | 815,0 | 286,27 | -608,0 | 1952 | 18,3 | 315,8 | 11,0 | -13,51

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

No caso das empresas listadas no ISE
terem apresentado maior dependéncia de
capitais de terceiros, isso pode ter ocorrido
pelo fato de que as empresas tendem a
preferir capital de terceiros a capital proprio
para a implementagdo de novos projetos
(MARQUES, 2010). Estudo de Vital et al.
(2009) também apresentou resultados
semelhantes, pois as empresas do ISE
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apresentaram endividamento de 64,24%, ou
seja, 64,24% dos ativos da empresa sdo
financiados com recursos de terceiros.

De acordo com White; Sondhi e
Fried (1994), o principal beneficio da divida
¢ ter dinheiro em caixa para investir quando
nido se tem recurso financeiro e, como
consequéncia, uma maior alavancagem
financeira determina maior rentabilidade da
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empresa, quando o retorno do investimento
for maior que o custo da divida. Porém, o
pagamento dos juros e da divida sdo
prioridades, conforme apresentado neste
estudo, onde as empresas listadas no ISE
apresentaram-se mais endividadas com
recursos de terceiros com o objetivo de
investimentos em  sustentabilidade e,
consequentemente, um bom  retorno
financeiro.

Teixeira; Nossa e Funchal (2011)
apontam para a existéncia de maior
vantagem competitiva das empresas listadas
no ISE frente as ndo listadas, pois a redugao
do risco barateia as fontes de financiamento,
fato que possibilita o aumento da
rentabilidade.

4.2 Indice de
endividamento

composicio do

Conforme Martins; Miranda e Diniz
(2017), ndo ¢ possivel dizer que um indice
de endividamento alto seja bom ou ruim, por
isso ¢ necessario analisar o tipo da divida,
pois se a empresa tiver indice de
endividamento com terceiros alto em longo
prazo e baixo custo, pode ser interessante do
ponto de vista da rentabilidade que os sécios
desejam. Porém, endividamentos caros, de
curto prazo, podem deixar a empresa em
situagdo dificil e provocar quedas na
rentabilidade. E ¢ por meio da composi¢ao
do endividamento que se mostra, neste
estudo, o quanto da divida total com
terceiros ¢ exigivel no curto prazo nas
empresas em analise.

A tabela 2 mostra que, dentre as
empresas no B3 ndo listadas no ISE, a que
apresentou  os  maiores indices de
composi¢do do endividamento foi a empresa
Tekno S.A., que no ano de 2015 obteve um
percentual de 63,3%, ou seja, do total de
suas dividas 63,3% vencem no curto prazo;
jéd no ano de 2016, esse percentual subiu para
65,8% € no ano de 2017, um pouco mais,
para 72,3%. Em seguida, encontra-se a
empresa Ol S.A., que no ano de 2015
alcangou percentual de 31% de dividas
venciveis no curto prazo, ja no ano de 2016
esse indice subiu para 87,1% e no ano de
2017 caiu para 82,6%.

Ainda, analisando as médias da
composicao do endividamento das empresas
de cada grupo ao longo de cada ano (tabela
2), verificou-se que as empresas que
investem em sustentabilidade empresarial
tém um indice menor de dividas venciveis no
curto prazo, de maneira que a média da
composicao do endividamento foi de 37,41%
em 2015, 42,27% em 2016 e 42,28% em
2017. Assim, mais de 50% de suas dividas
sao de vencimento no longo prazo. O estudo
de Silva; Santos e Almeida (2011) encontrou
que ha sinalizacdo de que boas praticas de
corporativa influenciam
positivamente o acesso das empresas a
recursos de terceiros € aumentam a liquidez
das acOes das empresas. Assim, espera-se
que as empresas bem governadas, auxiliadas
pelos conselhos de administragdo, possam

governanga

tomar decisOes estratégicas que busquem a
sustentabilidade da corporagdo no longo
prazo.
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Tabela 2 — Indice de Composi¢ao do Endividamento das empresas — Comparacao entre empresas
sustentaveis e nao sustentaveis

EMPRESAS NO ISE EMPRESAS NO B3
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2015 35,9 32,5 29,2 34,5 55,0 37,41 31,0 | 48,5 63,3 | 43,2 | 29,8 43,16
2016 38,8 32,1 29,6 54,6 56,3 42,27 87,1 445 65,8 | 42,8 39,8 56,00
2017 39,1 56,0 | 20,8 | 43,6 51,9 42,28 82,6 | 68,0 | 72,3 35,4 | 24,1 56,48

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

Os empréstimos de longo prazo sdo a
fonte de financiamento mais adequada para o
financiamento de investimentos em bens
duradouros ou para o financiamento de
necessidades permanentes de fundo de
maneio, pois sdo os que melhor contribuem
para a adequada estrutura de capital. Além
disso, se a rentabilidade dos investimentos
for superior ao custo do financiamento, os
empréstimos de longo prazo possibilitam a
existéncia de alavancagem financeira, o que
contribui para aumentar a rentabilidade dos
investimentos dos acionistas (MOTA et al.,
2012). Porém, quanto maior o prazo do
empréstimo, menos exatiddo se obtera na
previsdo das taxas de juros futuras e,
portanto, maior o risco de o credor perder, de
maneira que, para compensar todos esses
fatores, o credor costuma cobrar maiores
taxas de juros em empréstimos de longo
prazo (FORTUNA, 2006).

As médias da composicdo do
endividamento das empresas participantes
deste estudo que ndo investem em
sustentabilidade empresarial foram de
43,16% em 2015, 56% em 2016 e 56,48%
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em 2017 (tabela 2). Observou-se, a partir
dessas médias, que as empresas no B3, nos
anos de 2016 e 2017, obtiveram mais de
50% de suas dividas vencidas no curto prazo.
Segundo Martins; Miranda e Diniz (2017),
uma empresa com grande quantidade de
dividas a vencer no curto prazo, caso passe
por uma crise, necessitarda tomar decisdes
desfavoraveis economicamente para cumprir
com suas obrigagdes de curto prazo, como
dar bons descontos para receber dividas de
clientes e queimar estoques a prego baixo.
Assim, o risco de uma empresa ¢ menor se
tiver menores niveis de endividamento com
vencimento no curto prazo, que é o caso das
empresas listadas no ISE.

O endividamento ndo deve ser visto
como algo negativo para a empresa, visto
que ¢ importante para seu crescimento. O
que se deve existir ¢ um endividamento
saudavel, de longo prazo, pois quanto mais
dividas de longo prazo, melhor para a
empresa que tera mais tempo para gerar
recursos e liquidar suas obrigacdes.
Locatelli; Nasser e Mesquita (2015) relatam
que no universo de empresas, quanto maior ¢
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a empresa, menos ela recorre ao
endividamento de curto prazo.

4.3 Indice de
Investimento

Retorno sobre 0

Nas tabelas 3 a 6 estdo apresentados
os indicadores de rentabilidade das seguintes
empresas em estudo listadas no ISE:
Energias BR, HRT Participagdes, Eneva,
Abril Educacao e Natura Cosméticos e das
empresas no B3 ndo listadas no ISE: OI
S.A., Marisa Lojas S.A., Tekno S.A., JBS
S.A. e Bicicletas Monark, entre os anos de
2015 a 2017. E por meio dos indices de
rentabilidade que ¢ possivel relacionar os
resultados obtidos pelas empresas com
algum valor que expresse a dimensdo
relativa do resultado e possibilite melhor
visualizagdo do desempenho econdmico da
entidade (IUDICIBUS, 2009).

Na tabela 3 encontram-se os dados
do Retorno sobre o Investimento (ROI), um
dos indicadores mais utilizados na pratica, o
que justifica a importancia da sua andlise. O
ROI trabalha com a lucratividade da entidade
antes de ser afetado pelas despesas
financeiras e mostra o quanto a empresa
obteve de resultados em relacdo aos
investimentos por ela realizados em
instalagdes, ferramentas, maquinas, estoques
etc. (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2017).

As empresas listadas no ISE -
Energias BR, HRT Participacdes, Eneva e
Natura Cosméticos - e as empresas que nao
investem em sustentabilidade empresarial no
B3 - JBS S.A. e Bicicletas Monark - foram
as unicas que em todos os anos apresentaram
resultados positivos, o que indica que os
retornos  superaram 0S custos € OS
investimentos foram considerados lucrativos
(tabela 3). Segundo Gitman (2010), esse
indice mede a eficicia geral da
administracdo na geracdao de lucros, a partir
dos ativos disponiveis, e quanto mais

elevado for o retorno sobre o ativo total de
uma empresa ¢ melhor para ela. Ainda nesta
analise, observa-se que, dentre as 10
empresas estudadas, a HRT Participagdes foi
a que obteve os melhores resultados do
retorno sobre o investimento ao longo dos
trés anos, dessa forma para cada R$1,00
investido a empresa ganhou R$ 0,094 em
2015, R$ 0,223 em 2016 ¢ R$ 0,04 em 2017.
E para o ROI de uma atividade que os
investidores costumam olhar ao avaliar a
possibilidade de seguir adiante com o
processo de investimento, pois, do ponto de
vista do proprietario do capital, ¢ essencial
saber quanto ele ganhard em rendimentos
para cobrir tudo aquilo que foi investido.

As empresas Abril Educacdo em
2016, OI S.A., Marisa Lojas S A e Tekno
S.A., nos trés anos estudados, apresentaram
resultados negativos, significando que os
custos superaram 0S retornos € OS
investimentos sdo vistos como uma perda
liquida. Analisando as médias do indice de
retorno sobre o investimento das empresas
de cada grupo ao longo de cada ano,
verificou-se que as empresas listadas no ISE,
que sdo as que investem em responsabilidade
social corporativa, tiveram maior geragao de
lucros a partir dos ativos disponiveis: 4,94%
em 2015, 5,65% em 2016 e 3,46% em 2017.
Quanto & média do Indice de Retorno sobre o
investimento das empresas ndo listadas no
ISE, que s3o aquelas que ndo investem em
responsabilidade social corporativa, elas
obtiveram valores de -0,40% em 2015, -
2,52% em 2016 e -2,29% em 2017 (tabela
3). Esses resultados corroboram com os
encontrados no estudo de Serra; Felsberg e
Favero (2017) que analisaram o periodo de
2005 a 2015 e encontraram que o ISE ndo
obteve melhores resultados de retorno em
comparagdo com o Ibovespa, mas
identificaram que o ISE tem menor variagao
em relacdo as variacdes da bolsa, o que
demonstra menor risco.
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Tabela 3 — Indice de Retorno sobre o Investimento das empresas — Comparagdo entre empresas

sustentaveis e nao sustentaveis

EMPRESAS NO ISE EMPRESAS NO B3
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2015 7,6 9,4 2,1 0,1 5,6 4,94 -6,6 -1,3 -3,9 4,2 5,5 -0,40
2016 33 223 1,1 -2,1 3,7 5,65 -9,7 -3,3 -7,7 0,7 7,4 -2,52
2017 7,6 4,0 0,9 0,3 4,5 3,46 -6,6 2,1 -7,7 0,9 4,0 -2,29

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

O superior retorno financeiro das
empresas listadas no ISE em relagdo aos
investimentos por elas realizados pode ser
explicado pelo fato que a Responsabilidade
Social Corporativa (RSC) ¢ entendida como
um instrumento util para a geracdo de
ganhos no longo prazo, que se justifica pelas
exigéncias e pelas pressdes que os diversos
publicos de relacionamento vém fazendo
sobre as empresas para que distribuam
melhor  seus  ganhos  (ANDRADE;
GOSLING; JORDAO, 2010). Além do
lucro,  recentemente questoes
passaram a  integrar objetivos
empresariais, como 0s incentivos existentes
para a divulga¢do da responsabilidade social,
a exemplo de prémios e selos concedidos

outras
0s

pelos Estados e 6rgdos ndo governamentais
para empresas que demonstram qualidade e
transparéncia em acdes  sociais,
principalmente por meio da divulgagdo de
balango ambiental e social (MACHADO;
MACHADO; CORRAR, 2009). Como
exemplo disso, grandes empresas, como a
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suas

Natura Cosméticos,
sustentavel como

investem na gestdo

prerrogativa de
crescimento continuo e de longo prazo. A
grande questdo ¢€: como garantir que
investimentos em Responsabilidade Social
possam gerar retornos para a empresa? Para
compreender melhor essa indagagdo,
precisam-se  dimensionar trés retornos
possiveis desses investimentos que sdo o
retorno em branding, engajamento dos
stakeholders e retorno financeiro. O primeiro
esta ligado ao prestigio que a empresa gera
com acdes sustentaveis, como o programa de
neutralizacdo de carbono, que ¢ considerado
um dos mais eficazes por especialistas, e ter
parceria com comunidades da Amazonia e da
Bahia que s3o treinadas para fazer o
extrativismo sustentado de produtos como a
castanha (PEREIRA et al., 2009).

O segundo retorno

atrelado ao relacionamento que é gerado com
os stakeholders (publicos de interesse,
grupos ou individuos que afetam e sdo
significativamente afetados pelas atividades

encontra-se
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da organizagdo: clientes, colaboradores,
acionistas, fornecedores, distribuidores,
imprensa, governo, comunidade, entre
outros). Os publicos geram uma relacdo que
se ganha na solugdo da necessidade pelo viés
sustentavel e ganha o ofertante (empresa)
pela solugdo dos problemas com retorno
financeiro. Ja o retorno financeiro ¢ aquele
que gera vantagem econdmica a partir de
investimentos em RSC, como a Natura que,
em 2004, lancou campanhas de preservagao
do meio ambiente e gerou um crescimento
de 191,32% em suas agdes. Além disso, o
aumento de vendas (a partir de modelos
sustentaveis de embalagens) ¢ outra
vantagem financeira que a empresa gerou
com o langamento da embalagem da linha
SOU, sucesso de vendas (PEREIRA et al,
2009).

4.4 Giro do Ativo

O indice denominado giro do ativo
estd apresentado na tabela 4 e indica quantas
vezes o ativo foi renovado pelas vendas
realizadas no exercicio, ou seja, quanto a
empresa vendeu para cada real investido.
Dentre as empresas listadas no ISE, a Natura
Cosméticos foi a que apresentou maior giro
do ativo, sendo que no ano de 2015 a
empresa vendeu R$ 84,10 para cada R$
100,00 investidos e o volume de vendas
atingiu 84,1 vezes o volume de investimento.
No ano de 2016, houve aumento do volume
de vendas, de maneira que para cada RS$
100,00 investidos a empresa vendeu R$
94,00 e no ano de 2017 houve queda do
volume de vendas, pois a empresa vendeu
RS 65,90 para cada R$ 100,00 investidos, o
volume de vendas atingiu 65,9 vezes o
volume de investimento. Observou-se que a

empresa Natura Cosméticos demora mais de
um ano para gerar giro e que ela ndo
consegue gerar receita no valor do seu ativo,
porém pode-se observar que a empresa teve
melhora do ano de 2015 para 2016 em seu
giro, mas em 2017 teve grande queda. Das
demais empresas listadas no ISE, observou-
se que a HRT Participagdes, Energias BR e
Eneva tém giro de ativo mais baixo, o que
pode ser explicado pelo fato que cada setor
industrial tem suas proprias caracteristicas.
Aqueles que, pela sua propria natureza, sao
mais  intensivos em  capital, como
transportes, energia, petrolifero,
comunicagdes ¢ outros, obviamente, terao
um giro de ativo, ou uma relacdo
vendas/ativos, mais baixo do que outro setor
que seja menos dependente de capital, como
comércio em  geral, por
(BRANDAO, 2005).

Das empresas que compdem o grupo
ndo listado no ISE, a JBS S.A. foi a que
apresentou maior giro do ativo, pois para
cada R$ 100,00 investidos a empresa vendeu
R$ 133,00 em 2015, R$ 165,70 em 2016 e
R$ 150,10 em 2017, ou seja, o volume de
vendas gerado pelo ativo foi de 133% no ano
de 2015, 165,7% no ano de 2016 ¢ 150,1%
no ano de 2017, ou seja, todos os indices
superiores a 100 (tabela 4). Segundo Marion
(2012), a partir desse indice, pode-se
também avaliar a eficiéncia da geréncia na
administracdo dos investimentos, isto é, na
administracdo dos ativos. Quanto mais

exemplo

vendas em reais o ativo realizar e quanto
maior for o seu giro, mais eficiente ¢ a
geréncia. Iudicibus (2009) ressalta que
quanto maior o giro do ativo pelas vendas,
maiores as chances de a empresa cobrir as
despesas com uma boa margem de lucro.
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Tabela 4 — Giro do Ativo das empresas — Comparacao entre empresas sustentaveis e nao

sustentaveis
EMPRESAS NO ISE EMPRESAS NO B3
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2015 549 | 21,5 17,9 | 32,3 84,1 42,13 28,2 111,8 52,6 133,0 10,5 67,20
2016 | 48,7 | 36,8 | 20,9 | 53,8 | 94,0 | 50,80 31,6 107,9 50,4 165,7 9,0 72,92
2017 | 60,0 | 42,0 | 25,0 | 49,9 | 65,9 | 48,56 34,7 101,5 60,6 150,1 8,1 70,99

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

4.5 Margem Liquida

Na tabela 5 encontram-se os
resultados da margem liquida das empresas
em estudo, indice que indica a capacidade de
a empresa gerar lucro comparativamente a
receita liquida de vendas. Representa o que
‘sobra’ da atividade da empresa no final do
periodo (SILVA, 2008). Esse indicador
também pode ser chamado de indice de
lucratividade e constitui-se em sinalizador
importante de rentabilidade da empresa.

Analisando as médias da margem
liquida das empresas de cada grupo ao longo
de cada ano (tabela 5), verificou-se que as
empresas listadas no ISE, que sdo as que
investem em responsabilidade  social
corporativa, tiveram maior porcentagem de
margem, com percentuais de 15,18% em
2015, 14,93% em 2016 € 5,19% em 2017. A
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média da margem liquida das empresas nao
listadas no ISE, que sdo aquelas que nao
investem em  responsabilidade  social
corporativa, foi de 4,82% em 2015, 7,49%
em 2016 ¢ 1,52% em 2017 (tabela 5). No
estudo de Martins; Campos e Martins
(2016), as estatisticas descritivas também
sugeriram que participantes do grupo ISE
obtém indices melhores de margem liquida e
de rentabilidade, mas também possuem
niveis de endividamento superiores, o que
corrobora com os resultados deste estudo
para as empresas que sao listadas no ISE.
Portanto, entende-se que, primeiro, ¢
necessario que a empresa alcance sucesso
econdmico para depois
investimentos em responsabilidade social ou
engajar-se em atividades
social.

realizar

de marketing
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Tabela 5 — Margem Liquida das empresas — Comparagao entre empresas sustentaveis e nao

sustentaveis
EMPRESAS NO ISE EMPRESAS NO B3
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2015 13,9 43,6 11,5 0,3 6,6 15,18 -23,5 -1,1 -7,4 3,2 52,9 4,82
2016 8,9 60,7 5,1 -4,0 39 14,93 -27,4 -3,1 -15,2 0,4 82,7 7,49
2017 5,6 9,5 3,5 0,6 6,8 5,19 -28,0 -2,1 -12,7 0,6 49,7 1,52

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

Ha também a possibilidade de uma
companhia apresentar uma margem de lucro
negativa, como foi o caso das empresas Abril
Educacao em 2016, OI S.A., Marisa Lojas
S.A. e Tekno S.A. nos trés anos de estudo
(2015, 2016 e 2017). Isso aconteceu porque
essas empresas nesses anos mencionados
apresentaram prejuizo liquido, visto que tais
dados entraram negativos na formula, o que
resultou em resultados negativos (tabela 5).

Gitman (2010) destaca que essa
margem ¢ frequentemente utilizada como
medida do sucesso de uma empresa e que a
margem de lucro liquido considerada boa
varia de um setor para o outro. A empresa
Eneva obteve bom resultado no ano de 2015
(11,5% de margem) quando comparada com
outra empresa do mesmo ramo, a Copel, que
tem margem de liquido que
historicamente oscila em torno de 8%. Mas,
em compensag¢ao, nos anos de 2016 ¢ 2017, a
margem da empresa Eneva caiu para 5,1% e
3,5%, respectivamente, conforme mostrado
na tabela 5.

lucro

4.6 Retorno sobre o patrimonio liquido

O retorno sobre o patrimonio liquido,
de acordo com Silva (2008), indica, em
porcentagem, o retorno que os acionistas ou
proprietarios estdo obtendo em relagdo a seus
investimentos  na  empresa. Assim,
calculando-se a média do retorno sobre o
patrimoénio liquido das empresas de cada
grupo ao longo de cada ano (tabela 6),
verificou-se que nas empresas listadas no
ISE, que sdo as que investem em praticas
sustentaveis, 0s seus acionistas tiveram
maior porcentagem de retorno, cujos indices
foram de 16,91% em 2015, 12,56% em 2016
e 11,51% em 2017. Ja as médias do retorno
sobre o patrimdnio liquido das empresas nao
listadas no ISE, que sdo aquelas que nado
investem em praticas sustentaveis, foram
menores ¢ alcangaram valores de -5,71% em
2015, -12,69% em 2016 e 8,45% em 2017.

Observa-se também (tabela 6) que a
empresa Natura Cosméticos foi a que obteve
maior indice de retorno sobre o patrimonio
liquido ao longo dos trés anos em estudo, de
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maneira que para cada R$ 100,00 de capital
investido, a empresa conseguiu R$ 48,50 de
lucro no ano de 2015, R$ 30,90 em 2016 e
R$ 41,00 em 2017. As taxas de 48,5%,
30,9% e 41,0% sao superiores ao que
oferecem os titulos de mercado, que oscilam
em torno de 6,5%, pois, normalmente,
espera-se das empresas rentabilidade
superior a dos titulos de mercado financeiro,
uma vez que possuir o investimento na
empresa representa um capital de risco, ou
seja, nada garante sua rentabilidade, que
podera negativa.  Esses
indicadores negativos foram encontrados
para as empresas Abril Educagdo em 2016,

inclusive  ser

OI S.A. em 2015 e 2016, Marisa Lojas S.A.
e Tekno S.A nos trés anos de estudo. Para
Iudicibus (2009), esse indice ¢ importante
por expressar os resultados globais auferidos
pela geréncia na gestdo de recursos proprios
e de terceiros, em beneficios dos acionistas.
Segundo Lopez, Garcia e Rodrigues (2007),
as empresas que divulgam suas informagdes
de forma a fazer parte dos indices de
sustentabilidade criam um diferencial,
apresentam vantagem perante seus
concorrentes e agregam valor no longo prazo
para os acionistas.

Tabela 6 — Retorno sobre o patrimdnio liquido das empresas — Comparagao entre empresas

sustentaveis e nao sustentaveis
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2015 | 18,8 | 12,1 | 49 | 03 | 48,5 | 16,91 | -444 | 32 | 44 | 173 | 62 | -571
2016 9,3 29,0 | 2,5 | -8,8 30,9 12,56 -57,2 -8,7 -8,9 2,8 8,5 -12,69
2017 7,6 5,8 1,8 1,4 41,0 11,51 493 -6,3 9,1 39 4.5 8,45

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

Milani Filho (2008) considera que as
empresas sustentaveis geram valor para o
acionista no longo prazo por estarem mais
preparadas para enfrentar o0s  riscos
econdmicos, sociais € ambientais. Também,
Caparelli (2010) investigou se a entrada de
uma empresa no ISE agrega valor ao
acionista e encontrou que as companhias que

116 |

foram anunciadas como participantes do ISE

conseguem  obter  retornos  anormais
acumulados  positivos,  estatisticamente
significantes, em janelas proximas ao
anuncio da nova carteira, quando
comparadas com as empresas nao

participantes do ISE. Esses resultados podem
servir de apoio para os processos de tomada
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de decisdo dos gestores das companhias e no
estabelecimento de politicas relacionadas as
praticas de sustentabilidade nas
organizacoes.

Para verificar se a responsabilidade
social corporativa aumenta o valor da
empresa e o retorno do acionista no mercado
brasileiro, Tavares (2011) analisou as
empresas listadas na BM&FBovespa de
2005 a 2010, os resultados revelaram que as
empresas que saem do ISE apresentam
retornos negativos e, por outro lado, as
empresas que entram no ISE apresentam
retornos positivos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo  objetivou
comparar o desempenho das empresas com
investimento em atividades sociais e
ambientais com o desempenho das que nao
possuem esse tipo de investimento a partir
do seu desempenho financeiro. Os resultados
obtidos respondem ao problema da pesquisa
e as proposi¢des abordadas e, dessa maneira,
considera-se que o objetivo foi atingido,
conforme relatado nas se¢des precedentes.

Ao  analisar os indices de
endividamento e rentabilidade das empresas
listadas no grupo do ISE e as ndo listadas no
grupo do ISE, as quais foram objeto de
estudo, delineou-se melhor os retornos dos
seus investimentos. Por meio das médias do
indice de endividamento das empresas
estudadas, verificou-se que aquelas listadas
no ISE estdo mais endividadas que as
empresas inseridas no B3 ndo listadas no
ISE, resultado que mostra que os recursos
das empresas no ISE tém maior dependéncia
do capital de terceiros.

Analisando as médias da composicao
do endividamento das empresas de cada
grupo ao longo de cada ano, verificou-se que
as empresas no ISE tém um indice menor de
dividas venciveis no curto prazo em relagao

as demais empresas estudadas nao listadas
no ISE, de maneira que as empresas no B3
nao listadas no ISE nos anos de 2016 e 2017
tiveram mais de 50% de suas dividas
vencidas no curto prazo. Ainda, as empresas
listadas no ISE possuem média superior no
indice de endividamento, mas, em
contrapartida, possuem médias maiores do
indice de retorno sobre o investimento, giro
do ativo e retorno sobre o patrimonio
liquido. Assim, pode-se dizer que as
empresas listadas no ISE utilizam mais
capital de terceiros, porém geram maior
margem e retorno. Em contrapartida, as
empresas que nao estdo listadas no ISE tém
menor endividamento com capital de
terceiros, mas possuem menor margem
liquida e retorno.

O estudo contribuiu para a
evidenciagdo da importancia de as empresas
buscarem o desenvolvimento sustentavel e
demonstra para os gestores a relevancia dos
indices de rentabilidade e endividamento
que, também, fornecem informacdes
importantes para investidores do mercado
acionario. Esses resultados se mostram
também como uma quebra de paradigma no
mercado financeiro e indicam abertura para o
incentivo a adocdo de praticas sustentaveis
por parte das empresas.

As principais preocupacdes dos
responsaveis pelas empresas ¢ sempre a de
minimizar os custos a fim de maximizar o
lucro, pois as informagdes que esses indices
podem trazer sdo fundamentais, tanto para as
organizagdes quanto para seus acionistas, ao
permitirem verificar seus desempenhos em
relacdo a remuneragdo do capital, bem como
para investidores em potencial. E ainda para
servir de parametro para as demais empresas
do subsetor.

Para o grupo de empresas analisadas
neste estudo, conclui-se que melhores
praticas sustentaveis resultam no incremento
em termos de ganhos econdmico-financeiros,
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ou seja, a participagdo no ISE influencia
positivamente no resultado dos indicadores
econdmico-financeiros e leva a empresa ao
sucesso em longo prazo.

Os resultados obtidos neste estudo
podem corroborar com as teorias que
afirmam  que empresas  socialmente
responsaveis, com boa cidadania corporativa
e comprometidas com a sustentabilidade, sao
as que tenderdo a se manter no mercado.
Inclusive, a entrada de uma organizagdo para
o Indice de Sustentabilidade Empresarial
tende a ser bem recebida pelo mercado e,
assim, esses fatores também podem ter
influenciado no desempenho das companhias
analisadas que compdem o ISE.

Ressalta-se que a presente pesquisa
apresenta como limitacdo a comparagdo de
uma amostra reduzida de empresas e que
esses resultados poderiam ser comparados
analisando um espago temporal maior. Além
disso, ressalta-se que a presente pesquisa
contribui de forma pratica, uma vez que
apresenta resultados que alinham os
investimentos na area social e ambiental com
o desempenho das empresas.

REFERENCIAS

ANDRADE, M. A. M.; GOSLING, M.
JORDAO, R. V. D. Valor de marca e
responsabilidade social em sidertrgicas
mineiras e a percepcao de suas comunidades
de entorno. In: ENCONTRO DA
ASSOCIACAO NACIONAL DE POS-
GRADUACAO E PESQUISA EM
ADMINISTRACAO, 34, Rio de Janeiro,
2010. Anais... Rio de Janeiro, 2010.

ASSAF NETO, A. Estrutura e andlise de
balangos: um enfoque econdmico-financeiro.
4. ed. Sao Paulo: Atlas, 2010. 112 p.

118 |

BM&FBOVESPA. Indice de
Sustentabilidade Empresarial - ISE. 2012.
Disponivel em:

<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/prod
utos/indices/indices-de-
sustentabilidade/indice-de-sustentabilidade-
empresarial-ise.htm>. Acesso em: 07 nov.
2018.

BRANDAO, L. E. T. Projetos de empresas.
Rio de Janeiro: PUC, 2005.

CAPARELLI, C. E. Sustentabilidade e
retorno ao acionista: Um estudo sobre o
indice de sustentabilidade empresarial. 13
Seminarios em Administracdo, Sao Paulo,
2010.

CARROLL, A. B. Corporate Social
Responsibility: Evolution of a Definitional
Construct. Business & Society, United States,
v. 38, n. 3, p. 268-295, 1999.

CARVALHO FILHO, M.; PIMENTEL, M.
S.; BERTINO, R. M. J.; OLIVEIRA, A. R.
L. Indice de sustentabilidade empresarial:
Uma analise acerca da evidenciagdo do
passivo ambiental.  Revista  Ambiente
Contabil, Natal, v. 10, n. 1, p. 104-120,
2018.

CERETTA, P. S.; BARBA, F.; CASARIN,
F.; KRUEL, M.; MILANI, B.
Desempenho Financeiro e a Questdo dos
Investimentos Socio-Ambientais. Revista de
Gestdo Social e Ambiental, v.3, n. 3, p.72-
84, Set.- Dez. 2009.

COSTA, R. S. Contabilidade para Iniciantes
em Ciéncias Contabeis e Cursos Afins. 5. ed.
Sao Paulo: Editora Senac, 2013. 206 p.

DI DOMENICO, D.; MAZZIONI, S
LAVARDA, C. E. F.; SILVA, M. Z. Anadlise
de indicadores de desempenho em empresas
com publicagdo do GRI em comparag¢do as

RAU/UEG - Revista de Administracdo da UEG

http://www.revista.ueg.br/index.php/revista_administracao



Responsabilidade Social e Desempenho: um comparativo entre empresas listadas na Bolsa com participantes do

indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

demais empresas listadas na
BM&FBOVESPA. 2013. IV Encontro de
Administracdo da  Informagdo, Bento
Gongalves, 2013.

FARIA, A.; SAUERBRONN, F. F. A
responsabilidade social ¢ uma questdo de
estratégia? Uma abordagem critica. Revista

de Administracdo Publica, Rio de Janeiro, v.
42,n. 1,p.7-33, 2008.

FERREIRA, V. E. S. Impacto dos
investimentos socioambientais sobre a taxa
de crescimento de empresas brasileiras.
2016. 70 f. Dissertagdo (Mestrado em
Ambiente, Tecnologia e Sociedade) —
Universidade Federal Rural do Semi-Arido,
Mossoro, 2016.

FORTUNA, E. Mercado Financeiro:
produtos e servigos. 16 ed. Rio de Janeiro:

Qualitymark, 2006. 870 p.

GITMAN, L. J. Principios de administrag¢do
financeira. 12. ed. Sao Paulo: Pearson
Prentice Hall, 2010. 910 p.

IUDICIBUS, S. Andlise de Balangos. 10. ed.
Sao Paulo: Atlas, 2009. 272 p.

LOCATELLI, R. L.; NASSER, I;
MESQUITA, J. M. C. Fatores determinantes
da estrutura de capital no agronegdcio: o
caso das empresas brasileiras. Organizagoes
Rurais & Agroindustriais, Lavras, v. 17, n.

1, p. 72-86, 2015.

LOPEZ, M. V., GARCIA, A,
RODRIGUEZ, L. Sustainable development
and corporate performance: A study based
on the Dow Jones sustainability index.

Journal of Business Ethics, v. 75, n. 3, p.
285-300, 2007.

MACHADO, M. R.; MACHADO, M. A. V,;
CORRAR, L. J. Desempenho do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da bolsa
de valores de Sao Paulo. Revista Universo

Contabil, Blumenau, v. 5, n. 2, p. 24-38,
2009.

MARENS, R. What comes around: the early
20th Century American roots of legitimating
corporate social responsibility. Organization,
Dallas, v. 20, n. 3, p. 454-476, 2013.

MARENS, R. Wobbling on a one-legged
stool: the decline of american pluralism and
the academic treatment of corporate social

responsibility. Journal of Academic Ethics,
Netherlands, v. 2, n. 1, p. 63-87, 2004.

MARION, J. C. Analise das demonstracoes
contabeis: contabilidade empresarial. 7. ed.
Sao Paulo: Atlas, 2012. 312 p.

MARQUES, J. M. O. The Firm’s Trade
Credit Policy Effects on Debt and Capital
Structure under Trade-Off and Pecking
Order Predictions — A Panel Data Static
Model Analysis, from European Western
Countries. IESF Business School, 2010.
Disponivel em:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?ab
stract 1d=1805231>. Acesso em: 06 dez.
2018.

MARTINS, E.; MIRANDA, G. J.; DINIZ, J.
A. Anadlise didatica das demonstragoes
contabeis. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas. 2017. 252

p-

MARTINS, M. N. S. P.; CAMPOS, A. L. S.;
MARTINS, F. S. influéncia  dos
investimentos sociais para inclusdo de
empresas no indice de sustentabilidade
empresarial (ISE). Revista de Gestao Social
e Ambiental, Sdo Paulo, v. 10, n. 1, p. 58-71,
2016.

MATARAZZO, D. C. Andlise Financeira de
Balangos: abordagem gerencial. 7. ed. Sao
Paulo: Atlas, 2010. 384 p.

MILANI FILHO, M. A. F. Responsabilidade
Social € o Investimento Social Privado:

119 |

RAU/UEG - Revista de Administracao da UEG - ISSN 2236-1197, v.10, n.2 maio/ago. 2019



SILVA, Frederico Nogueira; TEOFILO, Carlos Alberto; TAVARES JUNIOR, Ednilto Pereira

Entre o discurso e a evidenciag¢do. Revista de
Contabilidade e Financas, Sdo Paulo, v. 19,
n. 47, p. 89-101, 2008.

MORICEAU, J. L.; GUERRILLOT, G.
Gifted: the monolingualism of corporate
social responsibility. Revista de
Administragdo de Empresas, Sdo Paulo, v.
52,n. 2, p. 153-164, 2012.

MOTA, A. G.; NUNES, J. P.; INACIO, P.
L.; BARROSO, C. D.; FERREIRA, M. A_;
OLIVEIRA, L. Finan¢as da Empresa: teoria
e pratica. 5. ed. Lisboa: Edigdes Silabo,
2012. 332 p.

OLIVEIRA, N. C.; OLIVEIRA, N. S;
GOMES, S. M. S.; DIAS FILHO, J. M,;
CONCEICAO, M. G. Investimentos
Socioambientais: uma  Analise  das
OrganizagOes de Setores de Diferentes
Impactos  Socioambientais. Revista de

Educacdo e Pesquisa em Contabilidade,
Brasilia, v. 8, n. 2, p. 195-208, 2014.

ORELLANO, V. I. F; QUIOTA, S. Analise
do retorno dos investimentos
socioambientais das empresas brasileiras.
Revista de Administragdo de Empresas

[online], vol.51, n.5, pp.471-484, 2011.

PEREIRA, J. L., OLIVEIRA, L. H;
JULIARI, C. B.; FARIA, A. A. Estratégias e
Praticas de  Responsabilidade  Social
Corporativa: Um Estudo de Caso na Natura
Cosméticos S/A. 2009. 12 Seminarios em
Administragdo, Sdo Paulo, 2009.

PIMENTEL, F. D. TAVEIRA, L. D. B;
BARROS, C. C.; PENHA, R. S. Indicadores
financeiros para a avaliagdo de desempenho
de empresas de construgao civil. 2017.
Contabilidade Gestdo e Agronegocio, 2
Congresso UFU de  Contabilidade,
Uberlandia, 2017.

120 |

REIS, A. Demonstracoes Contabeis:
Estrutura e Analise. 3. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2009. 305 p.

SAUERBRONN, F. F, SAUERBRONN, J.
F. R. Estratégias de responsabilidade social e
esfera. Revista de Administracdo Publica,
Rio de Janeiro, v. 45, n. 2, p. 435-458, 2011.

SAUERBRONN, F. F.; FARIA, A.
Responsabilidade social e bens publicos
globais: um estudo sobre uma grande
corporagdo no Brasil. Revista de Estudos

Organizacionais e  Sociedade,  Belo
Horizonte, v. 4, n. 9, p. 16-80, 2017.

SERRA, R. G.; FELSBERG, A. V.
FAVERO, L. P. L. Dez anos do ISE: uma
analise dos risco-retorno. Revista REUNIR -
Revista de  Administracdo,  Ciéncias
Contabeis e Sustentabilidade, Campina

Grande, v. 7, n. 2, p. 29-47, 2017.

SILVA, A. Z.;MAZZIONI, S.
Responsabilidade social corporativa:
perenidade nos projetos de instituigdes
financeiras. Revista Liceu, Sdo Paulo, v. 6, n.
1, p. 6-31, 2016.

SILVA, E. S.; SANTOS, J. F.; ALMEIDA,
M. A. Conselho de administragdo: uma
analise de influéncia nos niveis de
endividamento. Revista Brasileira de Gestdo
de Negocios, Sao Paulo, v. 13, n. 41, p. 440-
453, 2011.

SILVA, J. P. Analise financeira das
empresas. 9. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008. 524

p-
SOUSA, J. E. R.; SUGAHARA, C. R.

Estratégia e responsabilidade social em
cooperativa. Gestdo e Regionalidade, Sao

Caetano do Sul, v. 31, n. 91, p. 4-16, 2015.

SOUZA, T.R.; BRIGHANTI, J.; HEIN, N.
Investimentos Ambientais ¢ Desempenho

RAU/UEG - Revista de Administracdo da UEG

http://www.revista.ueg.br/index.php/revista_administracao



Responsabilidade Social e Desempenho: um comparativo entre empresas listadas na Bolsa com participantes do

indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Econdmico-financeiro das Empresas
Brasileiras  listadas no  Indice  de
Sustentabilidade Empresarial. ISE. Revista
Reuna, Belo Horizonte, v.21, n.2, p. 97-114,

2016.

TAVARES JUNIOR, E. P.
Responsabilidade  Social,  Governanga,
Gestdo e Desempenho: Andlise Sistémica
por meio de Equagdes Estruturais. 2018. 131
f. (Doutorado em Ciéncias Contdbeis) —

Universidade de Brasilia, Brasilia, 2018.

TAVARES, E. C. 4 responsabilidade social
aumenta o valor e retorno do acionista?
Evidéncias do mercado brasileiro. 2011. 26
f. Dissertacdo (Mestrado em Finangas e
Economia Empresarial) — Fundagao Getulio
Vargas, Escola de Poés-Graduacdo em
Economia, Rio de Janeiro, 2011.

TEIXEIRA, E. A.; NOSSA, V.; FUNCHAL,
B. O Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) e os Impactos no Endividamento e na
Percepgdo de  Risco.  Revista de

Contabilidade Financeira, Sao Paulo, v. 22,
n. 55, p. 29-44, 2011.

TREVISAN, F. A. Balango social como
instrumento de marketing. Revista de
Administragdo de Empresas, Sao Paulo, v. 1,
n. 2, p. 2-12, 2002.

TRIOLA, M. F. Introducdo a Estatistica. 7a.
Ed. Rio de Janeiro: LTC, 1999.

VENTURA, A. F. A.; SANTOS, V. S;
VENTURA JUNIOR, R.; FIRMINO, R. G.
A relagdo dos niveis de governanga
corporativa ¢ indices de rentabilidade
economica. Revista Reuna, Belo Horizonte,
v. 17, n. 3, p. 73-84, 2012.

VITAL, J. T., CAVALCANTI, M. M,
DALLO, S.; MORITZ, G. O.; COSTA, A.
M. A Influéncia da Participagdo no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) no
Desempenho Financeiro das Empresas.

Revista de Ciéncias da Administracdo, Santa
Catarina, v. 11, n. 24, p. 11-40, 2009.

WHITE, G. I.; SONDHI, A. C.; FRIED, D.
The Analysis and Use of Financial
Statements. 1. ed. New York: John Wiley &
Sons, 1994. 1198 p.

XAVIER, A. V. A responsabilidade da nova
empresa no contexto globalizado. In: Ambito
Juridico, Rio Grande, XIV, n. 93, 2011.
Disponivel em: <http://www.ambito-
juridico.com.br/site/index.php?n_link=revist
a_artigos_leitura&artigo_id=10419>. Acesso
em: 10 nov. 2018.

SOBRE OS AUTORES

Frederico Nogueira Silva

Graduado em Ciéncias Contdbeis pela
Universidade Estadual de Goias (UEG),
Campus Anapolis de Ciéncias
Socioecondmicas e Humanas. Atua nas areas
fiscal, tributaria e Controladoria. Contato:
frednsil@gmail.com

Carlos Alberto Tedfilo

Graduado em Ciéncias Contdbeis pela
Universidade Estadual de Goias (UEQG),
Campus Anépolis de Ciéncias
Socioecondmicas e Humanas. Atua como
microempresario em empresas de grande
porte na area de logistica de mercadorias,
comunicacdo € negociagdo, bem como
clientes internos e externos. Contato:
Teofilo.betol@hotmail.com

Ednilto Pereira Tavares Junior

Graduado em Ciéncias Contdbeis e
especialista em Andlise e Auditoria das
Demonstragdes Contabeis pela Universidade
Estadual de Goias (UEG). Mestre e Doutor
em Ciéncias Contabeis pela Universidade de
Brasilia. E Professor na Universidade
Estadual de Goias (UEG) e na Faculdade
Sul-Americana (FASAM). Contato:
edniltojunior@hotmail.com

121 |

RAU/UEG - Revista de Administracao da UEG - ISSN 2236-1197, v.10, n.2 maio/ago. 2019


http://www.ambito-juridico.com.br/site/index.php?n_link=revista_artigos_leitura&artigo_id=10419
http://www.ambito-juridico.com.br/site/index.php?n_link=revista_artigos_leitura&artigo_id=10419
http://www.ambito-juridico.com.br/site/index.php?n_link=revista_artigos_leitura&artigo_id=10419

