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RESUMO

As pesquisas que procuram explicar as relagdes entre praticas socialmente responsaveis e
desempenho de pequenas e médias empresas (PMEs) focam nos efeitos de acdes espontineas
e nao discutem os impactos sobre o desempenho financeiro. Como consequéncias, nao
mensuram o desempenho social na profundidade necessdria e ndo geram implicacoes
relevantes ao planejamento financeiro de PMEs. Além disso, nesse objeto, escassas sao as
evidéncias de destinagdo de recursos financeiros para o atendimento de demandas dos
stakeholders, especialmente sob as premissas da teoria slack resources. Considerando a
tradicdo desse campo no uso de dados de percep¢do e recorte temporal transversal, esta tese
procura complementar os resultados ja alcancados, utilizando medidas de dados contdbeis
estruturadas em forma de painel, com a aplicacdo de recorte longitudinal. A amostra €
formada por 128 micro, pequenas e médias empresas (MPMEs), dos setores da inddustria,
comércio e servigos, com o total de 662 observacdes distribuidas no periodo de 2010 a 2015.
Sao adicionados trés estudos a literatura de desempenho social e financeiro em PMEs, os
quais contemplam a mensuracdo do desempenho social por meio de gastos financeiros,
obrigatdrios e espontaneos, com trés stakeholders: colaboradores, clientes e comunidade, e a
afericdo do desempenho financeiro através de medidas de crescimento de vendas, retorno
contdbil e folga financeira. No primeiro estudo caracterizou-se o perfil de gastos financeiros
com stakeholders, a partir de grupos de empresas com perfis diferentes de condig¢des
financeiras, aplicando andlises de cluster e de variancia (ANOVA/MANOVA). Identificou-se
que clusters de empresas com melhores condicdes financeiras possuem maior nivel de gastos,
obrigatdrios e espontaneos, com colaboradores, do que clusters de empresas com condi¢des
financeiras inferiores. No segundo, comparou-se o desempenho financeiro, a partir de grupos
de empresas com perfis diferentes de gastos com stakeholders, aplicando também andlises de
clusters e de varidancia (MANOVA). Os resultados indicam que clusters de empresas com
mediano nivel de gastos, obrigatdrios e espontaneos, no conjunto dos stakeholders, possuem
melhores resultados financeiros. Na terceira pesquisa, testou-se as relacdes temporais entre
resultados financeiros e gastos com stakeholders, em trés cendrios de tempo: t, t+1 e t+2,
utilizando regressdes por minimos quadrados ordindrios e modelos com efeitos fixos.
Identificou-se que resultados financeiros prévios nio sdo preditores de gastos totais com
stakeholders, mas existem efeitos positivos de folga financeira sobre gastos espontaneos com
colaboradores, e sobre gastos com clientes, assim como de lucratividade sobre esses tltimos
gastos. Identificou-se, ainda, efeitos negativos dos gastos totais com stakeholders, dos gastos
com colaboradores e dos gastos com os clientes sobre o desempenho financeiro, e efeitos
positivos de gastos com a comunidade sobre as vendas. Estes resultados ampliam a teoria ao
evidenciar os montantes de gastos financeiros, obrigatérios e espontaneos, por stakeholder, de
PMEs com diferentes condi¢des financeiras, e as diferencas de desempenho financeiro de
PMEs com perfis diferentes de gastos, obrigatdrios e espontaneos, com stakeholders. Para a
gestdo de PMEs, os resultados contribuem para melhorar a eficicia do planejamento
financeiro, evidenciando, por stakeholder, os gastos obrigatdrios e espontianeos, que elevam
ou destroem o desempenho financeiro.

Palavras-chaves: Gastos financeiros, stakeholders, desempenho social, desempenho
financeiro, pequenas e médias empresas.



ABSTRACT

The researches try to explain the relationship between socially responsible practices and
small-business performance (SMEs) focuses on the effects of spontaneous actions and does
not discuss impacts on financial performance. As a consequence, they don’t measure social
performance to the necessary depth and don’t generate relevant implications for the financial
planning of SMEs .However, in this object, there is little evidence of the allocation of
financial resources to meet stakeholder demands, especially under the assumptions of Slack
resources theory. Considering the tradition of this field in the use of perception data and
transverse temporal cut, this thesis seeks to complement the already achieved results, using
data measures structured in panel form, with the application of longitudinal cut. The sample is
made up of 128 micro, small and medium-sized enterprises (SMEs) from the industry,
commerce and services sectors, with a total of 662 observations distributed between 2010 and
2015. Three studies are added to the literature on social and financial performance In SMEs,
which include the measurement of social performance through compulsory and spontaneous
financial expenses, with three stakeholders: employees, customers and the community, and
the financial 's measurement performance through measures of sales growth, accounting return
and financial freedom. In the first study, the financial’s profile expenses with stakeholders
was analyzed from groups of companies with different profiles of financial conditions,
applying cluster analysis and variance analysis (ANOVA / MANOVA). It was identified that
companies clusters with better financial conditions have a higher level of compulsory and
spontaneous expenses with employees than companies’s clusters with lower financial
conditions. In the second, the financial performance was compared from groups of companies
with different profiles of stakeholder spending, also applying cluster analysis and variance
analysis (MANOVA). The results indicate that companies ‘clusters with better financial results
have a medium level of expenditures, obligatory and spontaneous, among the stakeholders. In
the third research, we tested the temporal relationships between financial results and expenses
with stakeholders, in three time scenarios: t, t + 1 and t + 2, using ordinary least squares
regressions and fixed effects models. It was identified that previous financial results aren’t
predictors of total expenditures with stakeholders, but there are positive effects of financial
backlash on spontaneous expenses with employees, and on customer expenses, as well as
profitability on these last expenses. We also identified negative effects of total expenditures
with stakeholders, employee expenditures and client spending on financial performance, and
positive effects of community spending on sales. These results broaden the theory by showing
the amounts of mandatory and spontaneous financial expenses per stakeholder of SMEs with
different financial conditions and the differences in the financial performance of SMEs with
different profiles of obligatory and spontaneous spending with stakeholders. For the
management of SMEs, the results contribute to improving the effectiveness of financial
planning, highlighting, by stakeholder, the compulsory and spontaneous expenses that
increase or destroy financial performance.

Key words: Financial expenses, stakeholders, social performance, financial performance,
small and medium enterprises
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1 Introducao Geral

A literatura de desempenho social empresarial busca explicar como e até que ponto as
empresas respondem as pressdes de uma sociedade mais exigente quanto as agdes e impactos
econdmicos, sociais e ambientais de suas atividades. Sob uma perspectiva econdmica e
instrumental, os estudos desse campo tém como foco mensurar resultados e medir os efeitos
de préticas empresariais socialmente responsdveis sobre o desempenho das empresas. As
discussdes sdo permeadas, principalmente, por trés abordagens teéricas: slack resources,
teoria dos shareholders, e dos stakeholders.

Sob a primeira, estudos indicam que empresas com maior capacidade financeira
direcionam mais recursos para o atendimento das demandas dos stakeholders (Bnouni, 2011;
Melo, 2012; Singal, 2014; Waddock; Graves, 1997). A segunda teoria defende que a
aplicacdo desses recursos acima dos limites legais ndo compensa a perda de lucratividade e
torna as empresas menos competitivas (Friedman, 1970). Sob a terceira teoria,
especificamente na perspectiva de sua abordagem instrumental, os stakeholders s@o
percebidos como uma forma de as empresas elevarem seus ganhos econdmicos (Clarkson,
1995; Donaldson & Preston, 1995), e os recursos aplicados em suas demandas, portanto,
impulsionam o desempenho financeiro empresarial (Preston & O“Bannon, 1997).

Ao longo da ultima década, os estudos desse campo migraram do eixo EUA-Europa
para paises em desenvolvimento, contribuindo para o importante debate dessas questdes
também em regides mais carentes, cujo papel social das empresas € bastante relevante
(Criséstomo, Freire, & Vasconcellos, 2011; Dobers & Halme, 2009). No entanto, o foco
desses trabalhos tém sido as grandes empresas, até porque os resultados obtidos com elas
ainda sdo controversos. Por muito tempo, o debate sobre responsabilidade e desempenho
social empresarial passou ao largo das pequenas e médias empresas (PMEs), por considerar
que nesse universo empresarial, uma séria de barreiras dificultava o envolvimento dessas
empresas com pratica socialmente responsaveis.

No entanto, o desenvolvimento de pesquisas relevantes no contexto de PMEs, a partir
dos anos 2000, mostrou que essas empresas cumprem papel relevante do ponto de vista da
RSE, nao s6 por produzir bens e servicos de qualidade, gerar emprego e renda aos
trabalhadores, e impostos para o governo, mas também por desenvolver priticas que
impulsionam as condi¢des de vidas dos colaboradores, estabelecem padrdes e processos junto
a cadeia de fornecedores, amenizam os impactos sobre o meio ambiente e fomentam o

desenvolvimento local (Brammer, Hoejmose, & Marchant, 2012; Jenkins, 2006; Princic &
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Floyd, 2003). Esses estudos mostram que as barreiras que possivelmente impediram o
envolvimento de PMEs com ag¢des de responsabilidade social empresarial (RSE), como a
heterogeneidade em termos de tamanho, capacidade de recursos, cultura, estilo de gestdo e
relacionamentos informais (Jenkins, 2006; Spence, 1999), proporcionam caracteristicas
singulares as questdoes de RSE e merecem investigagdes mais aprofundadas. Assim, uma série
de estudos exploratdrios e descritivos sobre RSE no universo de PMEs (Jenkins, 2006;
Murillo & Lozano, 2009; Spence, 1999) tem contribuido para o desenvolvimento do campo e
aberto caminhos para pesquisas com abordagens explicativas (Battaglia, Testa, Bianchi,
Iraldo, & Frey, 2014; Tantalo, Caroli, Vanevenhoven, 2012), que nos tultimos anos, tém
procurado mensurar os efeitos de praticas socialmente responsdveis sobre o desempenho de
PMEs

No entanto, estudos sobre a abordagem da reoria slack resources ainda sdo escassos, o
que indica a existéncia de muitos aspectos a serem esclarecidos em relacdo aos efeitos das
condig¢des financeiras sobre o desempenho social em PMEs. Sob a abordagem instrumental da
teoria dos stakeholders, uma quantidade maior de trabalhos tem sido realizada (Garay & Font,
2012; Maduefio, Conesa, & Martinez-Martinez, 2016; Maldonado-Guzman, Pinzon-Castro, &
Lopez-Torres, 2016), mas poucos sdo aqueles (Hammann, Habisch, & Pechlaner, 2009; Jain,
Vyas, & Chalasani, 2016) que identificam os efeitos do desempenho social sobre o
desempenho financeiro. Ndo obstante a importancia dos resultados ja alcancados, esses
estudos tém utilizado dados de percepcao para mensurar tanto o desempenho social, quanto o
desempenho financeiro. Isso significa que pesquisas empiricas assentadas sobre dados de
outras naturezas sdao necessdrias para melhor esclarecer se existem ganhos financeiros a partir
de um desempenho social superior nessas empresas.

Além disso, a relevancia econdmica e social das empresas de menor porte também
justifica a realizacdo desta pesquisa. Dados do Servi¢o Brasileiro de Apoio a Micro e
Pequenas Empresas (Sebrae, 2014) indicam que os pequenos negoécios no
Brasil respondem por cerca de 27% do produto interno bruto (PIB) e representam em torno de
98% das empresas formais. Esses nimeros sao traduzidos em forte geracdao de empregos
(mais de 50% da forca de trabalho) e renda (em torno de 40% da remuneragdo total) aos
trabalhadores brasileiros (Sebrae, 2014). Além disso, a alta capilaridade geografica e a
diversidade dos negdcios dessas empresas proporcionam dinamismo a economia do pais e

oportunidade de trabalho para cidadaos que encontram dificuldades para se empregar nas
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grandes organizagdes, como aqueles sem experiéncia, com baixa formacgdo educacional e em
idade mais avancada (Santos, 2013).

Assim, esta tese foi delineada com vistas a alcancar resultados que complementem os
atuais achados da literatura de desempenho social e financeiro em PMEs e fornecam subsidios
a gestdo do negdcio, especialmente no que se refere ao planejamento financeiro de PME:s.
Nesse aspecto, o objetivo geral mensurar as relacdes de causa e efeito entre gastos financeiros
com stakeholders e desempenho financeiro, a fim de verificar, dentre os primeiros, aqueles
que retornam em ganhos econdmicos para micro, pequenas e médias empresas (MPMEs). Os
objetivos especificos sdo: a) caracterizar o perfil de gastos financeiros com stakeholders em
MPMEs, a partir de grupos de empresas com perfis de condi¢cdes financeiras diferentes; b)
comparar o desempenho financeiro de micro, pequenas e médias empresas (MPMEs), a partir
de grupos de empresas com perfis diferentes de gastos com stakeholders; c) testar relagdes
temporais entre resultados financeiros e gastos com stakeholders, de imediato, em curto e
médio prazos.

Para tanto, esta tese € operacionalizada com dados contébeis estruturados em forma de
painel, no periodo de 2010 a 2015, de uma amostra de 128 empresas, de micro, pequeno e
médio portes, que totaliza 662 observacdes. Para atender seu propdsito, esta tese estd
estruturada em trés capitulos, representados por estudos individuais e complementares, cujos
objetivos gerais equivalem aos objetivos especificos citados. Os resultados do primeiro estudo
mostram que que clusters de empresas com melhores condi¢des financeiras possuem maior
nivel de gastos, obrigatdrios e espontaneos, com colaboradores, do que clusters de empresas
com condig¢des financeiras inferiores, confirmando os pressupostos da teoria slack resources.
Esses resultados levaram ao segundo estudo, pois se verificou a necessidade de se investigar
como se comporta o desempenho financeiro das empresas, tendo em vista diferentes perfis de
gastos com stakeholders.

Os achados do segundo estudo indicam que clusters de empresas com melhores
resultados financeiros possuem nivel mediano de gastos no conjunto dos stakeholders. Em
pequenas e médias empresas, gastos obrigatérios com colaboradores sdo mais relevantes para
a rentabilidade do ativo do que gastos com a comunidade. Os resultados desse estudo abriram
caminho para realizacio da terceira pesquisa, com a finalidade de conhecer as relagdes entre
gastos com stakeholders e resultados financeiros a partir de defasagens temporais.

No terceiro estudo verificou-se que resultados financeiros nao sio preditores de maior

nivel de gastos totais com stakeholders, mas folga financeira leva ao aumento de gastos
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espontaneos com colaboradores, € ao aumento de gastos obrigatérios e espontdneos com
clientes. Identificou-se, ainda, ao longo dos trés periodos de estudo, que aumento nos gastos
totais com stakeholders e nos gastos com colaboradores reduzem o desempenho financeiro, e
que as vendas decrescem quando ocorre aumento nos gastos com clientes. Porém, aumento de
gastos com a comunidade tém efeitos positivos sobre o crescimento das vendas.

Os resultados ampliam a teoria ao evidenciar os montantes de gastos financeiros,
obrigatdrios e espontaneos, por stakeholder, de PMEs com diferentes condi¢des financeiras, e
as diferencas de desempenho financeiro de PMEs com perfis diferentes de gastos, obrigatorios
e espontineos, com stakeholders. A gestdo de PMEs, os resultados contribuem para melhorar
a eficdcia do planejamento financeiro, evidenciando, por stakeholder, os gastos obrigatorios e
espontaneos, que aumentam ou diminuem o desempenho financeiro.

Além desta introducdo e de trés capitulos, esta pesquisa conta com uma conclusio
geral, que sintetiza os resultados, encerra a tese — o principal argumento deste trabalho -, e

destaca as contribui¢des a literatura e as implica¢des gerenciais.
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2 Gastos financeiros com Stakeholders em Micro, Pequenas e Médias Empresas

Brasileiras: as condicoes financeiras importam?

2.1 Introducao

O debate sobre o poder discriciondrio dos gestores quanto a destinacdo de recursos
financeiros para o atendimento das demandas de outros stakeholders, que nao os
proprietarios, permeia os estudos sobre a responsabilidade social das empresas (RSE),
especialmente no contexto das grandes corporagdes dotadas de melhores condig¢des
financeiras. Sob a teoria slack resources, pesquisas mostram que a folga de recursos equivale
a uma vantagem frente as empresas que ndo a det€ém, e pode ser utilizada de forma
discriciondria para varios fins, como combate as ameacas concorrenciais (Greenley &
Okemgil, 1998), exploracao de oportunidades de mercado (Weinzimmer, 2000), investimento
em pesquisa e desenvolvimento (Lee & Wu, 2015), geracdo de inovacdo (Mellahi &
Wilkinson, 2010), pratica de filantropia empresarial (Seifert, Morris, & Bartkus, 2004), entre
outras.

No campo do desempenho social empresarial e das relacdes com stakeholders, estudos
que se baseiam na teoria slack resources indicam que a folga de recursos t€m sido utilizada
para a melhoria da remuneracdo, beneficios e condi¢des de trabalho dos colaboradores,
aperfeicoamento das relagdes com os clientes e fornecedores, estruturacdo de sistema de
gestdo ambiental e atendimento das demandas da comunidade (Choi, Kwak, & Choe, 2010;
McGuire, Sundgren, & Schneeweis, 1988; Singal, 2014; Waddock & Graves, 1997;).
Desempenho social € um constructo que representa a definicio operacional da
responsabilidade social das empresas. Se RSE equivale ao conjunto das expectativas
econdmicas, legais e éticas que a sociedade tem das empresas (Carroll, 1979), desempenho
social € um indicativo de como e até que ponto as empresas conseguem atender essas
expectativas (Frederick, 1994).

No contexto de pequenas e medias empresas (PMEs), estudos nas teméticas da RSE ou
desempenho social sob as premissas da teoria slack resources sao escassos. Bnouni (2011)
mostra que condi¢gdes financeiras afetam o desempenho social de PMEs. No entanto, nesse
trabalho, desempenho social e desempenho financeiro sdo mensurados por meio de dados de
percep¢do, assim como nas demais pesquisas que tém procurado mensurar e explicar os
resultados da gestdo das relacdes sociais e de seus impactos sobre outras medidas do

desempenho organizacional em PMEs, como competitividade (Battaglia et al., 2014;
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Maduefio et al., 2016; Tantalo et al., 2012; Turyakira, Venter, & Smith, 2014;), efetividade
organizacional (Maldonado et al., 2016) e desempenho financeiro (Jain et al., 2016).

Considerando que esses trabalhos foram realizados a partir de dados de percepcao,
este estudo procura ampliar os resultados ja alcancados, especialmente aqueles apoiados na
teoria slack resources, apresentando resultados com base em dados contdbeis. A mensuragao
e caracterizacdo de gastos financeiros com stakeholders, a partir de grupos de empresas com
diferentes perfis de condi¢des financeiras, bem como a comparacdo desses gastos com o0s
resultados financeiros, podem favorecer o entendimento do desempenho de PMEs.

Para tanto, este estudo apoia-se sobre 0 modelo conceitual de RSE de Swartz e Carroll
(2003) para classificar os gastos financeiros com stakeholders em obrigatérios, quando da
existéncia de previsdo legal, e em espontaneos, quando realizados por motivagdes outras.
Considerando que gastos financeiros com stakeholders sao uma das medidas do desempenho
social empresarial (Borba, 2006; Cesar & Silva, 2008; Criséstomo et al., 2011), este trabalho
adapta, para fins de seus objetivos, o conceito de desempenho social, de Waddock e Graves
(1997). Assim, neste estudo, desempenho social empresarial ¢ uma medida de interacao entre
a empresa e seus stakeholders principais, mensurada por meio de gastos financeiros, para a
consecuc¢do de obrigagdes sociais legais e atendimento de outras demandas dos stakeholders
nao reguladas por lei.

Nesse aspecto, este estudo toma por base o background tedrico da literatura de
desempenho social das empresas, para ampliar os resultados desse campo no contexto de
PMEs. O objetivo geral é caracterizar o perfil de gastos financeiros com stakeholders em
MPMEs, a partir de grupos de empresas com perfis de condi¢des financeiras diferentes. Os
objetivos especificos sdo: 1) mensurar os gastos financeiros com stakeholders e as condi¢des
financeiras de MPMEs; ii) identificar se as condi¢des financeiras sdo fatores condicionantes
do nivel de gastos financeiros com stakeholders em MPME:s.

Por meio da andlise de cluster, classificou-se as empresas em diferentes grupos com
perfis de condi¢des financeiras semelhantes. Em seguida, aplicou-se andlises de variancia para
comparar os grupos entre si com base em seus niveis de gastos com stakeholders. Os
resultados mostram que condicdes financeiras nao moldam o nivel total de gastos com
stakeholders, mas empresas com melhores condi¢des financeiras gastam mais com
colaboradores do que empresas com condi¢des financeiras inferiores. Esse resultado nio foi

verificado em relagdo aos gastos com clientes e com a comunidade.
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2.2 Fundamentacao tedrica

2.2.1 Background teorico da responsabilidade social e desempenho social empresarial

O debate sobre o poder discriciondrio dos gestores de privilegiar outros interesses, que
nao os dos acionistas na condugdo dos negdcios, foi fortemente aquecido por dois casos norte-
americanos ocorridos na primeira metade do século XX. O primeiro, de 1919, diz respeito a
perda da batalha judicial travada por Henry Ford com dois grandes acionistas da Ford Motor
Company, os irmaos Dodge, que foram a justica questionar a decisdo de Ford de reinvestir
parte do lucro na empresa, visando a expansdo das operacdes e o aumento de saldrios dos
funciondrios, o que contrariava os seus interesses, que era a distribuicdao de lucros acima dos
patamares normais para a época (Ashley, Coutinho, & Tomei, 2000; Barbieri & Cajazeira,
2009). O segundo ocorreu em 1953, quando acionistas da empresa A.P. Smith Manufacturing
(produtora de hidrantes e vélvulas) perderam na justica acdo em que questionava a decisdo
dos dirigentes da empresa de doar recursos financeiros para o fomento de pesquisa na
Universidade de Princeton (Ashley et al. 2000; Barbieri & Cajazeira, 2009).

Esses casos ilustram dois posicionamentos institucionais da justi¢ca norte-americana
contrarios entre si em relacdo ao papel e a responsabilidade da empresa na sociedade
moderna. No primeiro caso, apesar de reconhecer a contribuicdo de Henry Ford para o
sistema social do pais, com a construcdo de hospital para uso dos empregados, a justica
reforcou a ideia de que o objetivo primdrio da corporacdo € a geracdo de lucros para seus
acionistas, cabendo aos seus dirigentes agir para o alcance desse fim. No segundo, os juizes
deram uma nova interpretacdo ao principio da primazia do acionista ao reconhecerem a
importancia da corporagdo na sociedade e de suas responsabilidades para com ela, como por
exemplo, na manuten¢do do sistema social, com a criagdo de fundos comunitdrios e
filantrépicos, sendo esta também uma forma apropriada de protecio dos interesses
corporativos (Ashley, et al. 2000; Barbieri & Cajazeira, 2009).

Sobre esses e outros casos de natureza semelhantes, tedricos ampliaram o arcabougo
da responsabilidade social empresarial (RSE), cujas bases se assentam nas teorias éticas e na
teoria do contrato social, de Locke (1632-1704) e Rousseau (1712-1704), respectivamente
(Barbieri & Cajazeira, 2009). Em meio a estas correntes tedricas, surgem as teorias dos
shareholders e dos stakeholders. O arcabouco tedrico da RSE foi revisado e estruturado por
Archie B. Carroll, em 1979. Tal esfor¢o resultou em um modelo conceitual integrador dos
diversos pontos de vistas sobre a responsabilidade social das empresas (RSE). A partir dessa

revisao, Carroll (1979) afirma que RSE abrange o conjunto das expectativas econdmicas,
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legais, éticas e discriciondrias que a sociedade tem das empresas em determinado momento.
Com novas revisdes e estruturacdes, o modelo passou, em 2003, a ser representado por trés
circulos concéntricos, ficando conhecido por modelo dos trés dominios da RSE, conforme

mostra a Figura 1.

(iii)
Puramente
Etico

(vii)
Econérr}ico/
Legal / Etico

(i) Puramente
Econdmico

Figura 1: Modelo dos trés dominios da RSE
Fonte: Schwartz e Carroll (2003, p. 519)

Apesar do esforco para indicar a¢cdes puramente econdmicas, legais e éticas, Schwartz
e Carroll (2003) reconhecem que essas acdes raramente sdo aplicadas por causa de suas
sobreposicdes, como é demonstrado nas categorias iv, v, vi e vii do modelo. Os autores
explicam que acdes puramente econOmicas podem estar de acordo com a lei e serem
suportadas por algum padrio ético; acdes puramente legais acabam tendo implicacdes
econOmicas, como aquelas que geram perdas para as empresas, € acdes puramente éticas
podem ter consequéncias econdmicas (positivas ou negativas) e serem passivamente legais. A
sétima categoria apresenta simultaneamente entrelacadas as responsabilidades econdmicas,
legais e éticas (Schwartz & Carroll, 2003), a qual indica a forma com que as empresas devem
atuar, sempre que possivel.

Os debates e os desenvolvimentos conceituais de RSE levaram a instrumentalizac¢io
das acdes das empresas com a finalidade de medir como e até que ponto elas respondem as
pressoes sociais (Frederick, 1994). Sob a perspectiva da instrumentalizacdo, os estudos em
torno do desempenho social empresarial tentam prescrever, mensurar e predizer o
comportamento das empresas em relacdo aos impactos de suas atividades sobre os

stakeholders (Rowley & Berman, 2000). No entanto, o desenvolvimento desse campo sem

18



integracdo e sistematizacdo acabou deturpando o real significado de desempenho social
empresarial (Wood, 1991).

Wood (1991) reduz os conflitos dessa literatura e torna o conceito de desempenho
social empresarial mais integrado e adequado. Para a autora, desempenho social empresarial
consiste numa configuracdo de principios de responsabilidade social, processos de resposta
social, politicas e programas sociais, e resultados observdveis referentes a gestao das relagdes
sociais da empresa. E um conceito que inclui processos de avaliacdo ambiental, gestio dos
stakeholders e outras medidas de impactos externos advindos das operacdes da empresa.
Waddock e Graves (1997), numa visdo mais estreita, afirmam que desempenho social
empresarial € uma medida de mensuracdo da eficiéncia das interagdes mantidas pelas
empresas com seus stakeholders principais.

Estudos mais recentes desenvolveram suas proprias defini¢des. Dun e Sainty (2009)
asseveram que desempenho social das empresas é uma avaliacdo global de multiplas
perspectivas que inclui a do investidor, dos empregados, dos consumidores, dos fornecedores,
da comunidade e do meio ambiente, tendo como esséncia o reconhecimento que a empresa
tem multiplas responsabilidades com intimeros stakeholders no longo prazo. Wang (2010)
aponta que desempenho social empresarial € o desempenho global da empresa nos programas
de RSE em relacdo ao daqueles concorrentes lideres no mesmo segmento, representado pela
avaliacdo dos stakeholders sobre a qualidade global dos programas e investimentos em
sustentabilidade. Sairally (2013), de outra forma, coloca que desempenho social empresarial é
a pratica de medir a responsabilidade social das empresas, discutindo os resultados da
implementacdo de politicas, programas e medidas postas em praticas de RSE.

Percebe-se que a linha condutora dos conceitos de desempenho social enfatiza a gestio
das relagdes da empresa com seus stakeholders e os impactos que as atividades empresariais
provocam sobre as partes interessadas, desde as presentes no dia a dia das operagdes, como
colaboradores, clientes e fornecedores, até as mais difusas, como a comunidade, sociedade e
meio ambiente. Sob esse prisma, organizacdes especializadas criaram rankings de
desempenho social das grandes corporacdes, com base nas demonstragdes financeiras e outras
informacdes de cardter publico. Os rankings internacionais impulsionaram as pesquisas nesse
campo nas ultimas duas décadas, permitindo aos pesquisadores nao apenas mensurar €
compreender o desempenho social, mas também explicar suas relacdes com outras medidas
organizacionais, como resultados financeiros (Waddock & Graves, 1997), valor da marca

(Melo, 2012), custo de crédito (Oikonomou, Brooks & Pavelin, 2014), atracdo e desempenho
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de colaboradores (Zhang, Fan, & Zhu, 2014), vantagem competitiva, reputacdo e satisfacido de
clientes (Saeidi, Sofian, Saeidi, Saeidi, & Saaeidi, 2015).

No contexto de pequenas e médias empresas (PMEs), os estudos sob tematicas da RSE
e das relagdes com stakeholders comecaram a migrar do aspecto exploratério e descritivo
(Garay & Font, 2012; Jenkins, 2006; Murillo & Lozano, 2006) para o explicativo, com vistas
a mensuragdo e explicacdo dos resultados da gestdo das relagcdes sociais e de seus impactos
sobre o desempenho de PMEs (Battaglia et al., 2014; Jain et al., 2016; Tantalo et al., 2012;
Maduefio et al., 2016; Maldonado-Guzman et al., 2016;). A gama de stakeholders abordados
nos estudos varia conforme o objeto dos estudos. Em pesquisas com grandes empresas, 0s
stakeholders mais citados sdo: empregados, comunidade e meio ambiente, clientes,
governanca e acionistas, fornecedores e governo. Nos trabalhos com PMEs, colaboradores,
clientes, comunidade e meio ambiente aparecem com maior frequéncia (Brammer et al., 2012;

Jenkins, 2006; Princic & Floyd, 2003).

2.2.2 Condicoes financeiras empresariais: dimensoes e indicadores

Condic¢des financeiras, para efeito desta pesquisa, reflete o estado de saude financeira de
uma empresa no decorrer do tempo, e sdo aferidas por folga de recursos e desempenho
financeiro. Folga de recursos, definida como o conjunto de recursos (humanos, materiais e
financeiros) que supera o minimo necessario para produzir um dado nivel de producdo
organizacional (Singh, 1986), tem sido utilizada de forma discriciondria pelas empresas para
combater ameacas concorrenciais (Greenley & Okemgil, 1998), explorar oportunidades de
mercado (Weinzimmer, 2000), pesquisar, desenvolver e inovar em produtos, servicos e
processos (Lee & Wu, 2015; Mellahi & Wilkinson, 2010), relizar filantropia empresarial
(Seifert et al. 2004) e investir em acdes de RSE (Bnouni, 2011; Choi et al. 2010; Singal,
2014).

Segundo Singh (1986), suas duas macro categorias sdo: folga absorvida e ndo
absorvida. Essa dltima - a de interesse deste estudo - refere-se a folga financeira propriamente
dita, e indica a capacidade da empresa de cumprir suas obrigacdes atuais (Singh, 1986). Esssa
categoria se divide em: folga disponivel e folga potencial. A primeira representa os recursos
ainda nao absorvidos na consecucdo dos objetivos organizacionais, € tem como principais
medidas: liquidez corrente e fluxo de caixa (Singh, 1986). A segunda refere-se a capacidade
da empresa para atrair recursos externos e afere o grau em que uma empresa pode contrair

empréstimos a longo prazo e fundos de curto prazo (Singh, 1986; Lee & Wu, 2015). Suas
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principais medidas sdo: relacdo preco-lucro da agdo e folga potencial, que € a razdo entre
patrimonio liquido e dividas totais (Singh, 1986; Lee & Wu, 2015).

Daniel, Lohrke, Fornaciari, & Turner (2004), em meta-anélise realizada com artigos
empiricos sobre folga de recursos, publicados no periodo de 1999 a 2000, identificou que
folga ndo abosorvida (disponivel e potencial) foi utilizada tanto como varidvel dependente,
quanto varidvel independente e de controle. Para folga disponivel, esses autores apontam que
as principais métricas sdo: liquidez corrente (LC) e liquidez seca (LS), e para folga potencial,
as métricas mais utilizadas sdo: endividamento (dividas/patrimdnio liquido) e capacidade de
obtencdo de créditos externos (patrimonio liquido/dividas totais).

Por sua vez, o desempenho financeiro, uma das dimensdes do desempenho
organizacional, reflete os resultados econdmicos oriundos das decisdes tomadas no ambito
das atividades de uma empresa (Combs, Crook & Shook, 2005). Suas medidas permite
comparar a empresa com ela mesma e com outras similares do seu setor de atuagdo (Teixeira
& Amaro, 2013). Segundo Combs et al. (2005), o desempenho financeiro possui trés
dimensdes. A primeira, retorno contdbil, € representada por indicadores de rentabilidade, tais
como: a) retorno sobre os ativos (RSA), que mede a capacidade dos ativos em gerar
rentabilidade, b) retorno sobre as vendas (RSV), que mede o ganho imediato da empresa a
partir das vendas, e; c) retorno sobre o patrimdnio liquido (RSPL), que mensura a taxa de
retorno do capital dos proprietdrios. A segunda dimensdo € a do crescimento, que € aferida
por medidas de participacdo de mercado, tais como: variacdo das vendas (VRV) e
crescimento do lucro, e a terceira dimensao do desempenho financeiro € o valor de mercado,
mensurada por indicadores como o retorno sobre a acdo € o Q de Tobin.

Estudos empiricos indicam que os resultados obtidos com medidas de retorno
contdbeis sdo mais estdveis e menos contraditérios do que os obtidos com medidas de valor
de mercado (Cesar & Silva, 2008; Criséstomo et al., 2011; Griffin & Mahon, 1997), sendo
RSV, RSA, e RSPL as medidas mais utilizadas. Ja a variacdo das vendas, nos estudos desse
campo, foi encontrada em apenas um estudo (Saeidi et al. 2015). No contexto de pequenas e
médias empresas, os estudos que se aproximam do campo teérico do desempenho social
mensuram o desempenho financeiro por meio de dados de percepgao.

No trabalho de Hammann et al. (2009), sobre a criagdo de valor de préticas de RSE de
PME:s alemas, o desempenho financeiro foi abordado por meio da percep¢do de proprietarios
e gestores quanto ao aumento de lucro e reducdo de custos. Na pesquisa de Garay e Font

(2012), sobre préticas de RSE e desempenho financeiro de PMEs turisticas de Catalunha na

21



Espanha, o desempenho financeiro foi mensurado a partir da percep¢do dos proprietarios
sobre: nimero de meses da alta temporada, precos médios nas altas e baixas temporadas,
situac@o financeira no momento da pesquisa, nivel de satisfacao dos gerentes com a situacdo
financeira corrente. No estudo de Jain et al. (2016), sobre RSE e desempenho financeiro em
PME:s indianas, o desempenho financeiro foi mensurado por medidas de percep¢do quanto a
variacdo das vendas, margem de vendas e quanto a satisfacdo das empresas com essas
variagdes.

Seguindo trabalhos anteriores com grandes empresas (Griffin & Mahon, 1997;
Crisostomo et al., 2011), serdo utilizadas neste estudo medidas representativas de duas
dimensdes do desempenho financeiro: retorno contdbil (RSV, RSA e RSPL) e crescimento
(VRV) para aferir o desempenho financeiro de MPMEs. E visando complementar os
resultados obtidos no contexto de grandes corporagdes, a folga financeira de MPMEs serd
mensurada por meio da liquidez corrente (LC) — representativa da folga disponivel -, e da
capacidade de obtencao de créditos externos, aqui denominada de folga financeira potencial
(FFP), - representativa da folga potencial, assim como fizeram Lee e Wu (2015).

Portanto, a unido de medidas de desempenho financeiro e folga financeira permite a
afericdo das condi¢des financeiras das empresas. Dadas as condicdes financeiras, pode-se
caracterizar os gastos financeiros com os principais stakeholders. Esses gastos podem ser
classificados em obrigatdrios e espontaneos com base nos aspectos legais que permeiam as

relacdes das empresas com stakeholders.

2.2.3 Aspectos legais das relacoes das empresas com seus stakeholders

Partindo-se do entendimento de que as obrigacdes legais para com os stakeholders
compdem espectro das responsabilidades sociais das empresas (Carroll, 1979; Schwartz &
Caroll, 2003), é mister, para os objetivos deste estudo, discutir os aspectos obrigatérios das
relacdes de PMEs com seus stakeholders principais, considerados nesta pesquisa:
colaboradores, clientes e comunidade.

No que se refere aos empregados, a primeira obrigacdo das empresas € a assinatura da
carteira de trabalho em até 48 horas apds a admissdo, conforme determina o art. 29 da
Consolidacdo das Leis do Trabalho (CLT). A assinatura da carteira de trabalho €, segundo
Noronha (2003), o maior simbolo do emprego formal no Brasil, e se constitui uma verdadeira
certiddo de cidadania, porque por meio dela, o trabalhador tem acesso aos direitos sociais
garantidos pelo Estado brasileiro. Inicialmente, os direitos trabalhistas regulamentados pela

CLT em 1943 foram: saldrio minimo, férias remuneradas, jornada de trabalho, condi¢des de
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protecdo contra acidentes de trabalho, indenizacdo por dispensa sem justa causa e
aposentadoria por tempo de servigo. Depois, com o passar do tempo, esses direitos foram
ampliados, passando a incluir: descanso semanal remunerado, 13° saldrio, saldrio familia,
fundo por tempo de garantia e servico, trabalho temporario, protecao do trabalho feminino e
de menores, dentre outros (Corréa, 2010). Adicionalmente, € obrigacdo das empresas garantir
as conquistas dos trabalhadores negociadas entre os sindicatos representativos de categorias
econOmicas e profissionais, por meio das convengdes coletivas de trabalho (CCT), uma vez
que segundo o artigo 611 da CLT, as CCT sao acordos de cardter normativo.

Quanto as obrigagdes com os clientes, o Brasil apresenta um conjunto de leis que
regula critérios e padroes de producao, qualidade, especificagdes técnicas, garantia, instrucdes
de uso, seguranga, entre outros, na maioria dos ramos de atividade. Além de observar esses
aspectos em niveis especificos de suas atividades, as empresas sdo obrigadas a cumprir o
codigo de defesa do consumidor (CDC), que equipara o consumidor a coletividade de
pessoas, ainda que indetermindveis, que por ventura tenha intervindo nas relagdes de
consumo, o que representa grande desafio para as empresas em termos de acompanhamento
do ciclo de vida dos produtos ou servicos.

Dentre outros aspectos, o CDC regula os direitos do consumidor, a prevencdo e
reparacdo dos danos e a responsabilidade pelo efeito do produto e do servigo. Para o CDC, o
consumidor é elo fraco da relacdo de consumo, e nesse caso, imputa ao fornecedor a
responsabilidade civil objetiva por vicios ocultos no bem fornecido. Isso significa que €
obrigacdo da empresa fornecedora, independentemente da existéncia de culpa, reparar o
produto ou substitui-lo, bem como reparar os danos causados por ele, decorrentes de
informacdes insuficientes ou inadequadas sobre seu uso e riscos, mesmo que o consumidor
ndo apresente provas (Lei n° 8.078, 1990). Quanto a comunidade, os aspectos legais sdo
tratados pelo cédigo civil, por legislagdes ambientais, por leis que tratam de residuos sélidos e
outros dispositivos legais no dmbito dos poderes publicos estadual e municipal.

Conforme o exposto, esse trabalho entende que os gastos financeiros de MPMEs com
stakeholders podem classificados em duas categorias: obrigatorios, quando previstos em lei, e
espontaneos, dispendidos por outras motiva¢des, como aquelas contempladas no dominio

ético do modelo conceitual de RSE de Schwatz e Carroll (2003).

2.2.4 Hipoéteses de pesquisa

Este estudo parte do pressuposto de que empresas com melhores condi¢des financeiras

podem destinar maior quantidade de recursos financeiros para atender de forma mais
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adequada as demandas de seus stakeholders, como melhoria da remuneragdo, beneficios e
condi¢des de trabalho dos colaboradores, aperfeicoamento das relacdes com o cliente e
atendimento de demandas comunitarias (Bnouni, 2011; Choi et al., 2010; McGuire et al.,
1988; Singal, 2014; Waddock & Graves, 1997) e praticar a filantropia empresarial (Seifert et
al., 2004). Nesse aspecto, maiores niveis de gastos financeiros com stakeholders dependem de
melhores condi¢Oes financeiras das empresas, levando a proposi¢do da hipétese 1 a seguir

enunciada:

Hipétese 1: Clusters de empresas com melhores condi¢des financeiras t€ém maior nivel de
gastos financeiros totais com stakeholders, do que clusters de empresas com piores condi¢des

financeiras.

Os colaboradores sdo os stakeholders mais privilegiados com a aplicacdo de recursos
financeiros pelas empresas, devido a sua elevada importancia para o negécio (Van der Laan,
Van Ees, & Witteloostuijn, 2008). Nas PMEs, colaboradores tém alto impacto sobre a
competitividade do negécio pela capacidade que t€ém de aumentar ou diminuir os niveis de
produtividade (Madueiio et al., 2016). Em atividades mais especializadas, a dependéncia de
mao de obra € maior, levando as PMEs a maiores esforcos para oferecer melhores
remuneracdes, condicdes de trabalho e beneficios para manuten¢do de seus talentos
(Gasparin, 2011). Como esse esforco requer sacrificio financeiro maior, é provavel que as
PMEs em melhores condi¢des financeira estejam mais adequadamente preparadas para fazé-

lo. Nesse aspecto, formula-se a hipotese 2 desse estudo, qual seja:

Hipétese 2: Clusters de empresas com melhores condi¢gdes financeiras apresentam maior nivel
de gastos financeiros com colaboradores, do que clusters de empresas com piores condi¢des

financeiras.

No Brasil, o custo da legislacdo trabalhista varia conforme o setor e o ramo de
atividade. Na industria, esse custo, em geral, € mais elevado do que no comércio e nas
empresas de servicos. Além da contribuicdao ao INSS, do FGTS, férias e 13° saldrio, nas
empresas industriais os encargos sociais englobam risco de acidente de trabalho, saldrio
educagdo, contribui¢cdes ao sistema “S” e ao INCRA. Como se trata de um setor com
sindicatos mais atuantes, ao incluir os beneficios conquistados por convencgdes coletivas,

como alimentagdo, auxilio creche, cesta bdsica, e outras obrigagdes acessorias, o custo dos
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encargos sociais pode chegar a 180% do saldrio do trabalhador (Souza, Firpo, Ponczek,
Zylberstajn, & Ribeiro, 2012).

Além disso, no setor industrial existem aspectos normativos especificos que oneram as
operacdes, como o0s estabelecidos pela Norma Regulamentadora (NR) 12, que ampliou em
300 itens as exigéncias relacionadas a seguranca no trabalho em maquinas e equipamentos de
producdo (Ogeda, 2014). Nesse aspecto, espera-se que as empresas industriais com melhores
condic¢des financeiras apliquem maior nivel de recursos financeiros para atender as exigéncias
legais relacionados aos colaboradores, do que as indudstrias em situagdo financeira inversa.

Assim, € proposta a hipétese 2a a seguir:

Hipoétese 2a: Clusters de empresas industriais com melhores condicdes financeiras apresentam
maior nivel de gastos obrigatdrios com colaboradores, do que clusters de empresas industriais

com piores condi¢des financeiras.

Os gastos espontineos com colaboradores sdo de natureza econOmica € nao
econOmica. Dentre os primeiros estdo os prémios por produtividade, gratificacdes e
participacdo nos lucros, e compondo os ultimos, os principais sdo: alimentacdo, assisténcia
médica e odontoldgica, bolsas de estudo e auxilio-creche. Essas iniciativas sdo tipicas de
empresas mais estruturadas, fisica e financeiramente, e mais profissionalizadas em relagdo a
gestdo de seus recursos humanos, como as de porte médio dessa amostra. Por sua vez,
empresas com problemas financeiros suspendem os beneficios ndo econdmicos e, muitas
vezes, chegam a reduzir ou cortar os beneficios econdmicos, afetando a remuneragao dos

trabalhadores (Buckley, 1989). Nesse contexto, formula-se a hipétese 2b a seguir:

Hipoétese 2b: Clusters de médias empresas com melhores condicdes financeiras apresentam
maior nivel de gastos espontaneos com colaboradores, do que clusters de médias empresas

com piores condi¢des financeiras.

As empresas industriais sao bastante afetadas pelo conjunto de legislagao que regula
os critérios e padrdes de produgdo, qualidade, especificacdes técnicas, garantias, instrucdes de
uso e seguranca de produtos. S@o empresas que devem observar esses critérios e cumprir o
c6digo de defesa do consumidor (CDC). E provivel que em PMEs os gastos despendidos para
o cumprimento das obrigacdes legais tenham significativo peso sobre o total de gastos com os
clientes. Nesse aspecto, empresas industriais com melhores condi¢des financeiras t€m maior

capacidade para arcar com os custos de adaptacdo de estrutura - visando o alcance dos
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referidos padrdes legais -, desenvolver programas de relacionamento com os clientes -
objetivando o atendimento das obrigagdes previstas no CDC — e basear suas estratégias de
vendas também em itens espontaneos - visando aumentar as vendas de forma mais rdpida. Por
outro lado, inddstrias com problemas financeiras tém dificuldade para arcar com custos de
pesquisas de satisfacdo de clientes e adaptagdo do produto no mercado (Buckley, 1989),
modificagdo de estrutura e aquisicdo de tecnologias. Com base no exposto, postula-se as

hipéteses 3 e 3a seguintes:

Hipétese 3: Clusters de empresas industriais com melhores condi¢des financeiras apresentam
maior nivel de gastos com clientes, do que clusters de empresas industriais com piores

condig¢des financeiras.

Hipoétese 3a: Clusters de empresas industriais com melhores condicdes financeiras apresentam
maior nivel de gastos obrigatorios com clientes, do que clusters de empresas industriais com

piores condicdes financeiras.

Diversos tipos de incentivos s@o utilizados com o objetivo de estimular as vendas de
mercadorias ou produtos, tais como bonificacdes, brindes, premiagdes, descontos, entre
outros. A bonificacdo de mercadorias - distribuicdo gratuita pelo fornecedor de unidades
adicionais de produtos apds a realizacdo de uma venda (www.tax-contabilidade.com.br) -, é
um dos principais instrumentos de negociacao utilizado pelo comércio varejista para reducao
dos custos operacionais, visando a manutencdo de precos atrativos € competitivos (Antunes &
Sampaio 2015). J4 os brindes sdo utilizados como complementos de estratégia de vendas, se
constituindo de objetos de pequeno valor individual, tais como: agendas, canetas, canecas,
chaveiros, réguas, entre outros (www.tax-contabilidade.com.br). Essas estratégias de vendas
sao comuns em empresas industriais e atacadistas (as de porte médio na amostra deste estudo)
na busca por melhor posicionamento de produtos e mercadorias no comércio varejista, € sua
adocdo € mais intensa naquelas com melhores condi¢gdes financeiras. Sob esse aspecto,

formula-se a hipétese 3b a seguir:

Hipétese 3b: Clusters de médias empresas com melhores condi¢des financeiras apresentam
maior nivel de gastos espontineos com clientes, do que clusters de médias empresas com

piores condicdes financeiras.
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Apesar de empresas em melhores condicdes financeiras possuirem folga de recursos
que as possibilitam realizar maior nivel de gastos financeiros com as demandas da
comunidade, do que aquelas que enfrentam problemas financeiros (Bansal, 2005), € preciso
considerar que nas empresas brasileiras as ac¢des direcionadas a comunidade sdao, em sua
maior parte, assistencialistas, aleatérias e pulverizadas (Passador, 2002). Assim, é plausivel
esperar que ndo exista diferenca entre os gastos de empresas com melhores e piores condi¢des

financeiras. Isso leva a formulacao da hipétese de pesquisa 4 a seguir:

Hipotese 4: Nao ha diferenca significativa no nivel de gastos financeiros com a comunidade

entre clusters de empresas com melhores e piores condi¢des financeiras.

2.3 Método
2.3.1 Delineamento da pesquisa

Trata-se de um estudo comparativo com abordagem predominante quantitativa,
realizado com estrutura de dados em painel, que engloba o periodo de 2010 a 2015, e uma

amostra de 128 empresas, entre micro, pequenas € médias, da indudstria, comércio e servigos.

2.3.2 Caracterizacao da amostra

Para a classificacdo do porte das empresas foram considerados os critérios do BNDES

estabelecidos na Circular BNDES 011/2010, conforme abaixo:
e Microempresa: receita bruta anual até R$ 2, 4 milhdes;
® Pequena empresa: receita bruta anual maior que R$ 2,4 milhGes até R$ 16 milhdes;
e Média empresa: receita bruta anual maior que R$ 16 milhdes até R$ 90 milhoes.

A amostra é por conveniéncia porque a indicacdo das empresas foi feita pelos
profissionais responsaveis pela contabilidade. Os dados foram extraidos dos relatérios
contdbeis oficiais: demonstragdo do resultado do exercicio (DRE), balanco patrimonial e
balancete analitico. No total, sdo 662 observacdes assim distribuidas:

a) por ano: 2010 —73; 2011 — 128; 2012 — 127; 2013 — 123; 2014 — 115; e 2015 — 96;

b) por porte: micro — 382; pequena: 181; e média: 99 observagdes.

2.3.3 Procedimentos de coleta, sistematizacao e tabulacao de dados

O Contador, pela sua relacdo de proximidade e confianca com pequenos e médios

z

empresdrios, €, em muitos casos, uma importante fonte de consulta dos proprietdrios nas
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decisdes de financiamento e investimento. Melhor comunicagdo e relagdes mais transparentes
entre a empresa € o escritorio de contabilidade impulsiona niveis de organizacdo, controle e
autonomia da empresa sobre suas finangas, resultando em uma organizacdo mais saudavel
financeiramente. Entretanto, o desenvolvimento e manuten¢do de uma "boa contabilidade"
depende essencialmente do comportamento e da cultura dos empresdrios. Nesse aspecto, a
estratégia para coleta dos dados foi focada nas organizagdes contdbeis, e ndo diretamente nas
empresas, com o objetivo de ter o Contador como intermediador entre o autor deste estudo e
0S empresarios.

Assim, foram realizadas visitas a escritorios de contabilidade instalados no Distrito
Federal e no estado de Goids para apresentacido do projeto de pesquisa e solicitacdo de apoio
ao estudo. Foi entregue aos contadores versao resumida do projeto, destacando as implicagdes
tedricas e gerenciais do estudo, acompanhada do comprovante de matricula no curso e
curriculo do autor, curriculo do orientador e termo de compromisso de utilizacdo dos dados
exclusivamente para fins cientificos e de confidencialidade da identidade das empresas.

Ap6s o entendimento da proposta, coube a esses profissionais identificar, dentre seus
clientes, as empresas que se enquadravam nos dois requisitos minimos definidos para a coleta
dos dados. O primeiro foi a confiabilidade dos dados contabeis, ou seja, s6 podiam participar
do estudo MPMEs que levam a sério o papel da contabilidade e buscam cumprir suas
obrigagdes legais sem subterfugios ou artificios de omissdo de receitas e despesas visando a
sonegacdo de impostos. O segundo é a emissdao dos relatérios contdbeis analiticos ano a ano
para o periodo de estudo.

Entdo, coube aos contadores a responsabilidade por indicar as empresas e contatar os
proprietarios visando a obten¢do de autorizacdo para a cessdo dos relatérios, o que torna a
participacao deles e de seus funciondrio fundamental para a exequibilidade da pesquisa. O
periodo de coleta (recebimento dos relatdrios), sistematizacdo e tabulacdo dos dados foi de

15/01/2016 a 15/11/2016.

2.3.4 Medidas de gastos financeiros com stakeholders

Os stakeholders considerados neste estudo sdo colaboradores, clientes e comunidade.
O termo ““colaboradores” permite incluir, além de empregados, outros publicos internos, como
os terceirizados, estagidrios, menores aprendizes e proprietarios-gerentes. Estes, alids, na
maioria das PMEs, sdo os principais gestores (Leone, 1999). Os colaboradores tém grande
capacidade de aumentar ou diminuir os niveis de produtividade do negdcio, impactando de

forma consideravel na competitividade de PMEs (Jain et al., 2016; Madueiio et al., 2016). A
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escolha de comunidade deve-se a sua proximidade com o empresdrio e sua familia. Estudos

mostram que PMEs sdo mais sensiveis aos problemas de sua vizinhanca (Jenkins, 2006). Os

clientes, por sua vez, sd@o a razdo da existéncia das empresas e, portanto, sdo considerados

stakeholders primarios (Van der Laan et al., 2008).

Foram extraidos dos balancetes analiticos, ano a ano, os valores gastos pelas empresas

em itens/componentes relativos a esses stakeholders, conforme sugestdo dos indicadores

Ethos-Sebrae de RSE para micro e pequenas empresas.

Referentes aos colaboradores foram considerados os gastos com os seguintes itens:

Folha de pagamento bruta (FPB): saldrios, pro-labore, comissdes, abonos, 13°
saldrio, férias e encargos sociais compulsérios (FGTS, INSS, etc.);

Saide, seguranca e condicoes de trabalho (SSCT): equipamentos de protegdo
individual (EPI), uniforme e cal¢ados, exames médicos, utensilios de trabalho,
medicamentos e despesas médicas, dedetizacdo, insalubridade, periculosidade, seguro
de acidente no trabalho;

Beneficios adicionais (BA): participagdo nos lucros e resultados (PLR), planos de
saude e odontolégico, auxilio alimentagcdo, lanches e refei¢des, auxilio-creche,
transporte, prémios, gratificacdo, seguro de vida, assiduidade, produtividade,
confraternizac¢des, previdéncia privada, cesta basica, cesta natalina;

Desenvolvimento profissional e empregabilidade (DPE): bolsa de estudos, e

palestras, assinatura de jornais e revistas.

Relativos aos clientes, considerou-se os gastos com os seguintes itens:

Adaptacao do produto ao mercado: rétulos, embalagens e instrugdes de uso, e
reparacdo de danos de produtos e/ou servigos;
Pesquisa e promocao de vendas: pesquisa de satisfacio de clientes, brindes e

materiais promocionais, € bonificacdes de vendas.

Para a comunidade, considerou-se os gastos com os seguintes itens:

Participacdo comunitaria: doagcdes a entidades comunitarias, patrocinio a eventos
culturais e de lazer e a equipes de esportes locais, assim como doacdes a partidos

politicos.

A classificagdo dos gastos em “obrigatérios” e ‘“‘espontaneos”, por stakeholder, foi

feita segundo o ramo de atividade das empresas, com base na legislacdo do trabalho,

convengdes coletivas e legislacdo de defesa do consumidor. Encontrou-se gastos financeiros,
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obrigatdrios e espontaneos, com colaboradores e clientes, e gastos somente espontaneos com
a comunidade. Seguindo a metodologia do balango social, do IBASE, a soma dos valores dos
itens foi divida pela receita liquida, em cada ano de andlise, obtendo-se indices relativos, que
permitiram comparar os gastos entre as empresas na mesma base. Os indices relativos aos
itens formam as subcateorias, estas formam as categorias dos gastos com stakeholders,

conforme mostra a Figura 2:

FPB-O
Colaboradores ’7
—1 obrigatério SSCT-O
(COLAB-0O) L
BA-O
Gasstos com
— Colaboradores ——
(COLAB) SSCT-E
Colaboradores
—] espontineo B.A-E
(COLAB-E)
DP-E
Gastos Totais com os Clientes
Stakeholders (GTS) NP
obrigatdrio
Gastlos com (CLI-0)
— Clientes
(CLD Clientes
espontaneo
(CLLI-E)
Gastos com
L—{ Comunidade
(COM)

Figura 2: Hierarquia do indice total de gastos financeiros com stakeholders

Nota: FPB (folha de pagamento bruta), SSCT-O/E (satide, seguranga e condi¢des de trabalho —
obrigatdria e espontanea), B.A-O/E (beneficios adicionais — obrigatdrios e espontdneos) e DPE
(desenvolvimento profissional e empregabilidade). Fonte: o autor.

Para evitar a sobreposi¢cdo dos gastos com os colaboradores sobre os gastos totais,
calculou-se o indice dos gastos totais com stakeholders, aplicando-se a técnica de andlise de
componentes principais (ACP). Os escores foram salvos pelo método “regressdao”. A ACP
permite a transformacdo linear Otima de um conjunto de varidveis originais
intercorrelacionadas em um novo conjunto de varidveis ndo correlacionadas (Lindner &

Pitombo, 2016). A Tabela 1 apresenta os resultados da ACP:
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Tabela 1: Scores dos testes da ACP

Descricao Score

KMO 0,52*
Comunidade 0,80
Clientes 0,74

Colaboradores 0,45

Variancia explicada| 46%

Fonte: dados da pesquisa (2017); *p < 0,01

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis dos gastos financeiros:

Tabela 2: Estatisticas descritivas das variaveis de gastos financeiros com stakeholders

Variaveis Média | D.P |Minimo| Maximo
Gastos totais com os stakeholders (GTS) -0,0074 11,0064 | -0,3476 | 17,5966
Colaboradores (COLAB) 0,1873 10,1920| 0,0021 | 1,9626
Clientes (CLI) 0,0031 |0,0285| 0,0000 | 0,4484
Comunidade (COM) 0,0003 10,0022 0,0000 | 0,0305

Colaboradores - obrigatério (COLAB-O) 0,1826 10,1883 | 0,0021 | 1,9626
Colaboradores - espontineo (COLAB-E) 0,0047 10,0141 | 0,0000 | 0,2064
Clientes - obrigatério (CLI-O) 0,0025 10,0277 | 0,0000 | 0,4338
Clientes - espontaneo (CLI-E) 0,0006 |0,0028 | 0,0000 | 0,0263
Folha de pagamento bruta - obrig (FPB-O) | 0,1744 |0,1765| 0,0014 | 1,9626
Saude, seg. cond. trab - obrig. (SSCT-O) 0,0013 10,0050 0,0000 | 0,0612

Saide, seg. cond. trab - esp. (SSCT-E) 0,0001 |0,0006| 0,0000 | 0,0081
Beneficios adicionais - obrig. (BA-O) 0,0069 |0,0204 | 0,0000 | 0,1987
Beneficios adicionais - esp. (BA-E) 0,0043 10,0140| 0,0000 | 0,2064

Desenvolvimento profissional - esp. (DP-E) | 0,0003 |0,0013 | 0,0000 | 0,0176

Fonte: dados da pesquisa (2017)

2.3.5 Indicadores de condi¢oes financeiras

Conforme mencionado na fundamentacdo tedrica, as condi¢Oes financeiras foram
mensuradas por varidveis de retorno contabil e folga financeira. O retorno contabil foi medido
por trés varidveis: a) retorno sobre as vendas (RSV), b) retorno sobre o ativo (RSA, e ¢)
retorno sobre o patrimdnio liquido (RSPL). A folga financeira foi mensurada por duas
variaveis: liquidez corrente (LC) - representativa de folga disponivel - e por folga financeira
potencial (FFP) - representativa de folga potencial. As férmulas de célculo sdo demonstradas

a seguir:
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Receita Brutaem t Lucro Operacioal

VRV = — -1 (1 RSV = : )
Receita Brutaem t—1 Receita Bruta
Lucro Operacional Lucro Liquido
RSA = Lucro Operacion 3) RSPL = ————>—1220 4)
Ativo Total médio Patrimonio Liquido médio
Ativo Circulante Patrimoénio Liquido
LC = =2 (5) FFP = S ——2 (6)
Passivo Circulante Passivo Exigivel

Os valores foram extraidos da demonstra¢do de resultado do exercicio (DRE) e do
balanco patrimonial (BP) das empresas, em cada ano compreendido no periodo de estudo. As
estatisticas descritivas das varidveis de condi¢Oes financeiras sdo apresentadas na Tabela 3 a
seguir:

Tabela 3: estatistica descritiva das variaveis de condicoes financeiras

Variaveis Média | D.P | Minimo | Maximo
Retorno s/ as vendas (RSV) 0,23 0,37 -2,40 2,54
Retorno s/ o ativo (RSA) 0,25 0,39 -1,32 2,47
Retorno s/ o pat. liquid (RSPL) 0,18 4,01 | -101,46 6,49
Liquidez corrente (LC) 11,32 | 31,79 0,01 444,03
Folga financeira potencial (FFP) | 9,66 | 24,86 0,02 243,18

Fonte: dados da pesquisa (2017)

2.3.6 Agrupamento das empresas por condicoes financeiras semelhantes

Com base nas varidveis de condic¢des financeiras (RSV, RSA, RSPL, LC e FFP), porte
e setor, foi aplicada a andlise de twostep cluster para classificar as empresas em grupos
distintos. Essa andlise de cluster permitiu a formacdo de grupos de empresas utilizando
varidveis qualitativas e quantitativas, e gerou uma quantidade adequada de clusters com
razoavel homogeneidade interna e heterogeneidade externa (Hair, Black, Babin et al., 2009).

A qualidade do agrupamento e a distribui¢do dos clusters sao apresentadas nas Figuras 3 e 4:

Model Summary Cluster | Observacées | %
Algorithm TwoStep 1 38 6
2 61 9
Inputs 7 3 51 8
Clusters 10 4 76 11
5 54 8
Cluster Quality 6 133 20
7 29 4
8 10 2
Poor Fa Good 9 105 16
-1.0 05 00 05 1.0 10 105 16
Silhouette measure of cohesion and separation
Total 662 100
Figura 3: Qualidade dos clusters Figura 4: Distribuicao geral dos clusters
Fonte: dados da pesquisa (2017) Fonte: dados da pesquisa (2017)
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A distribui¢do dos clusters por porte, setor e condi¢des financeiras é apresentada na

Tabela 4 a seguir:

Tabela 4: Distribuicao dos clusters por setor, porte e condicoes financeiras.

Setor Porte Condicoes Financeias
Cluster | Ind. Com. Serv. | Mic. Peq. Méd. Médias

% % % % % % | RSV RSA RSPL LC FFP
1 13 0 7 0 0 38 10,12 0,10 0,21 246 2,60
2 0 22 0 0 0 62 | 0,07 023 026 4,00 1,88
3 28 0 0 0 28 0 0,19 026 0,34 3,18 2,70
4 0 28 0 0 42 0 0,06 020 0,30 2,61 1,08
5 0 0 26 0 30 0 0,16 0,31 0,33 6,19 3,90
6 0 48 0 35 0 0 0,36 0,21 0,29 10,03 9,60
7 0 0 13 0 0 0,50 0,27 0,38 117,54 92,30
8 0 2 3 3 0 0 |-0,52 -0,57 -11,28 2,79 1,47
9 0 0 51 27 0 0 0,43 045 0,68 791 7,71
10 59 0 0 27 0 0 0,16 024 0,28 8,18 9,25

Total 100 100 100 100 100 100 - - - - -

Fonte: dados da pesquisa (2017)

2.3.7 Caracterizacao dos clusters

Com base no desempenho nos cinco indicadores financeiros, os clusters foram

classificados em “melhor”, “pior” e condi¢do financeira “mediana”. Observou-se suas

posicoes, de 1 a 10, em ordem decrescente, nos cinco indicadores financeiros. Os clusters que

aparecem trés vezes ou mais nas trés primeiras posi¢des ao longo dos cinco indicadores foram

classificados em “melhores” condi¢des financeiras (6, 7 € 9), e os que aparecem trés vezes ou

mais nas trés ultimas posi¢des, foram classificados em “piores” condigdes financeiras (2, 4 e

8). Os demais se enquadram em condi¢des financeiras “medianas”. Assim, a caracterizacao

dos clusters ficou:

Cluster 1 - médias empresas industriais e de servico com medianas condicdes
financeiras.

Cluster 2 - médias empresas comerciais com piores condi¢des financeiras.

Cluster 3 - pequenas empresas industriais com medianas condi¢des financeiras.
Cluster 4 - pequenas empresas comerciais com piores condi¢des financeiras.

Cluster 5 - pequenas empresas de servigcos com medianas condi¢des financeiras.
Cluster 6 - microempresas comerciais com melhores condicdes financeiras.

Cluster 7 - microempresas de servico com melhores condicdes financeiras.
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®  (Cluster 8 - microempresas comerciais € de servigos com piores condi¢des financeiras.
®  (Cluster 9 - microempresas de servico com melhores condi¢des financeiras.

®  (Cluster 10 - microempresas industriais com medianas condi¢des financeiras.

Apesar de os clusters 7 e 9 serem formados por microempresas de servicos com
melhores condi¢gdes financeiras, percebe-se que as empresas do primeiro grupo apresentam
elevados indicadores de folga financeira, o que evidencia o baixissimo endividamento a curto

e a longo prazos quando comparado com as empresas do cluster 9.

2.3.8 Procedimentos de analise de dados

A partir da formagdo dos clusters, aplicou-se as técnicas de andlise de variancia
(ANOVA e MANOVA) para caracterizar o perfil dos gastos financeiros dos clusters.
Primeiro realizou-se uma ANOVA tendo os clusters como varidveis explicativas, € o gasto
total com stakeholders (GTS) como varidvel explicada. Depois foram realizadas trés
MANOVAS, repetindo-se os clusters como varidveis explicativas. Na primeira MANOVA, as
variaveis explicadas foram os gastos com colaboradores (COLAB), com clientes (CLI) e com
a comunidade (COM). Na segunda, as varidveis explicadas foram os gastos obrigatdrios e
espontaneos com colaboradores (COLALAB-O e COLAB-E), os gastos obrigatdrios e
espontaneos com clientes (CLI-O e CLI-E) e os gastos obrigatérios e espontaneos com a
comunidade (COM). Na terceira, as variaveis explicadas foram: gastos obrigatérios com folha
de pagamento bruta (FPB-O), gastos obrigatérios e espontaneos com sadde, seguranca e
condig¢des de trabalho (SSCT-O e SSCT-E), gastos obrigatdrios e espontaneos com beneficios

adicionais (BA-O e BA-E) e gastos espontaneos com desenvolvimento profissional (DP-E).

2.4 Resultados

Os resultados das analises de variancia (ANOVA e MANOVA) constam da Tabela 5:

Tabela 5: Resultados dos testes da Analise de Varidncia ANOVA/MANOVA)

Variavel Variaveis Explicadas
Explicativa Estatistica DSC COLAB CLI COM FPB SSCT-O SSCT-E BA-O BA-E DPE
Grau Liberd. 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Sz Quad. Méd. 6,51 0,49 0,00 0,00 0,39 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00
E § Teste F 6,95 1593 4381 2,96 14,95 5,43 1,97 20,00 2,91 2,39
z2 g* Niv Signific. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,02 0,01
O R’ 0,09 0,18 0,62 0,04 0,17 0,07 0,03 0,22 0,04 0,03

R’ ajustado 0,08 0,17 0,05 0,03 0,02 0,06 0,01 0,21 0,03 0,02

Fonte: dados da pesquisa (2017)
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Na Tabela 6 sdo apresentadas as estatistica descritivas de média e desvio padrao das

varidveis de condi¢des financeiras dos clusters.

Tabela 6: Estatisticas descritivas das variaveis de condi¢6es financeiras.

RSV RSA RSPL LC FFP

Média D.P. Média D.P. Média D.P. Média D.P. Média D.P.
1 0,12 0,18 0,10 0,16 021 045 246 324 2,60 492
2 0,07 0,0 023 036 026 060 4,00 550 188 2,65
3 0,19 020 026 029 034 061 3,18 29 270 337
4 0,06 020 020 034 030 038 261 270 1,08 1,98
5 0,16 0,16 031 033 033 057 619 10,01 39 7,24
6
7
8
9

036 047 021 028 029 048 10,03 16,66 9,60 18,10
0,50 052 027 034 038 035 117,54 96,08 92,30 64,56
-0,52 0,81 -0,57 0,56 -11,28 31,70 2,79 2,62 1,47 2,60
043 035 045 053 068 1,03 791 884 7,71 9,86
10 0,16 0,28 024 038 0,28 048 8,18 928 925 13,39

Fonte: dados da pesquisa (2017)

2.4.1 Caracterizacao dos gastos financeiros com stakeholders dos clusters de empresas

Nessa secdo sdo apresentados os resultados com base nas diferencas significativas
(pairwise comparisons; p < 0,05) de médias de gastos financeiros totais e por stakeholder
entre os clusters. As diferengas ndo significativas, mas relevantes para os objetivos deste

estudo, também sdo comentadas. A Figura 5 apresenta os dois primeiros resultados.

1.00-| Gastos financeiros totais com os stakeholders 35 Gastos financeiros com os Colaboradores
807 30
B0 251
407 20
.20 15
007 10
.20
.05
1 \ 1 T 1 \ T \ | T T T T T T \ T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Clusters de Empresas Cluster de Empresas

Figura 5: Gastos financeiros totais e com colaboradores
Nota: eixo Y — em médias marginais estimadas. Fonte: dados da pesquisa (2017)

35



Em relacdo aos gastos financeiros totais com stakeholders, o cluster 5, formado por
pequenas empresas de servicos com condi¢des financeiras medianas, tem o maior nivel de
gastos. Na posi¢ao inversa estd o cluster 6, composto por microempresas de comércio com
melhores condi¢gdes financeiras. As diferencas ndo significativas entre os clusters com piores
(2, 4 e 8) e melhores (6, 7 € 9) condi¢des financeiras, mostram que condi¢des financeiras nao
moldam o nivel total de gastos com stakeholders em MPMEs.

Analisando as médias de gastos com colaboradores, os resultados indicam que nao ha
diferencas significativas entre os clusters 5 (pequenas empresas de servigcos com condi¢des
financeiras medianas), 8 (microempresas de servigcos e comércio com piores condi¢des
financeiras) e 9 (microempresas de servicos com melhores condi¢des financeiras). Apesar
desse resultado, as diferencas significativas dos gastos dos clusters 7 e 9 (ambos formados por
microempresas de servicos com melhores condi¢des financeiras) para os gastos dos clusters 4
e 2 (compostos por pequenas e médias empresas do comércio com piores condi¢des
financeiras) indicam que hé evidéncias de que clusters de empresas com melhores condi¢des
financeiras gastam mais com colaboradores do que clusters de empresas com condig¢des
financeiras inferiores. Verifica-se a seguir as médias de gastos com os clientes e comunidade,

apresentadas na Figura 6:

03 Gastos financeiros com os Clientes Gastos financeiros com a Comunidade

14E-3
1.2E-37
.02 1.0E-37]
8.0E-47
6.0E-47

.01
4.0E-4-

017 2.0E-4-]

.00 0.0E0—

r— 1 T 1T T T T T T 1 T 1T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Cluster de Empresas Cluster de Empresas

Figura 6: Gastos financeiros com clientes e comunidade
Nota: eixo Y — em médias marginais estimadas. Fonte: dados da pesquisa (2017)

Percebe-se que o cluster 5 (pequenas empresas de servicos com condi¢des financeiras

medianas) tem o maior nivel de gastos com clientes. A inexisténcia de diferengas
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significativas entre clusters com melhores (6, 7, 9), piores (4 e 8) e medianas (10) condi¢des
financeiras evidencia que gastos com clientes ndo se vinculam a condi¢do financeira das
empresas, especialmente em microempresas, que compodem os clusters 6,7, 8,9 e 10.

Os resultados com a comunidade mostram que o maior nivel de gastos ocorre em
pequenas empresas de servigos, com condi¢des financeiras medianas (cluster 5). O menor
nivel de gasto ocorre com microempresas de servicos com melhores condicdes financeiras
(cluster 6). As diferencas ndo significativas entre os gastos de clusters com piores (2,4 e 8) e
melhores (6, 7, e 9) condi¢gdes financeiras indicam que a condi¢do financeira nio € fator
decisivo para mais ou menos gastos com a comunidade em qualquer porte ou setor das
empresas. Cabe, agora, comparar os clusters com base nos gastos obrigatorios e espontaneos

com colaboradores, apresentado na Figura 7:

354 Gastos financeiros obrigatorios com colaboradores Gastos financeiros espontaneos com colaboradores
14E-2-
307 1.2E-2
251 1.0E-2-1
. 8.0E-3-
6.0E-3
157
4.0E-3
107
2.0E-3
.05 0.0E0
T 1 I T I T \ T 1 T 1 T T T T T T I T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cluster de Empresas Clusters de Empresas

Figura 7: Gastos financeiros obrigatérios e espontaneos com colaboradores
Nota: eixo Y — em médias marginais estimadas. Fonte: dados da pesquisa (2017)

No que se refere aos gastos obrigatorios com colaboradores, o menor nivel de gastos é
do cluster 4, pequenas empresas comerciais com piores condi¢cdes financeiras. A inexisténcia
de diferencgas significativas entre as médias dos gastos financeiros dos clusters 8, 9 e 10,
formados por microempresas com condi¢des financeiras diferentes (8 — piores, e 9 e 10 —
melhores), com as médias dos gastos dos clusters 2, 4 e 6, formados por empresas do
comércio com condicdes financeiras diferentes (4 — pior, 2 — mediana, 6 — melhor), permitem
afirmar que em microempresas, de qualquer setor, € em empresas comerciais, condi¢des
financeiras ndo implicam no nivel de gastos financeiros obrigatérios com colaboradores.

Quanto aos gastos espontineos, percebe-se que o maior sacrificio financeiro € de

microempresas comerciais e de servicos com piores condi¢cdes financeiras (cluster 8). A
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diferenca significativa no nivel de gasto de pequenas empresas industriais com medianas
condig¢des financeiras (cluster 3) para o nivel de gasto de médias empresas comerciais com
piores condicdes financeiras (cluster 2), bem como a semelhanca entre os resultados dos
clusters 2, 4, formados por empresas comerciais com piores condicdes financeiras, parecem
indicar que gastos espontaneos com colaboradores em empresas comerciais sao dependentes
das condicdes financeiras das empresas.

Compara-se, a seguir, os clusters com base nos gastos obrigatérios com folha de
pagamento bruta (FPB-O) e espontaneos com desenvolvimento profissional (DP-E), conforme

apresentados nas Figuras 8.

30 Folha de Pagamento Bruta (FPB) g.0E-4-| Desenvolvimento Profissional e Empregabilidade (DPE)
.25
6.0E-4—
.20
4 0E-4—
157
2.0E-4
107
.05 0.0E0
T T T T T T \ ‘ ‘ T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cluster de Empresas Cluster de Empresas

Figura 8: Gastos financeiros com folha de pagamento e desenvolvimento profissional
Nota: eixo Y — em médias marginais estimadas. Fonte: dados da pesquisa (2017)

Verifica-se que os maiores sacrificios financeiros em relagdo a folha de pagamento sao
feitos por microempresas comerciais e de servicos com piores condi¢des financeiras (cluster
8) e por pequenas empresas comerciais com condi¢des financeiras medianas (cluster 5). Por
sua vez, a inexisténcia de diferencas significativas nos niveis dos gastos financeiros realizados
por pequenas (cluster 4), médias (cluster 2) e micro empresas comerciais, com piores
condi¢des financeiras, indica que empresas do comércio dependem de melhor condicao
financeira pra realizar maiores gastos com folha de pagamento.

No que se refere ao desenvolvimento profissional de colaboradores, as diferengas ndo
significativas entre os niveis de gastos dos clusters 1, 5 (medianas) e 9 (melhores) condi¢des
financeiras, e entre os niveis de gastos dos clusters 2, 4 e 8, com piores condi¢des financeiras,

bem como as diferencas significativas entre esses dois grupos, indicam que gastos com
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formacdo, treinamento e desenvolvimento de pessoal dependem de melhor condi¢do
financeira das empresas.
A seguir, compara-se os clusters com base nos gastos, obrigatérios e espontaneos, com

satide, seguranca e condi¢des de trabalho (SSCT-O e SSCT-E), conforme a Figura 9:

4.0E-3 Satde, Seg. e Cond. de Trab. Obrig. (SSCT-0) Satide, Seg. e Cond. Trab Esp. (SSCT-E)
6.0E-4-
3.0E-37]
4.0E-4
2.0E-37
2.0E-4-
1.0E-3-
0.0E0 0.0E0|
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cluster de Empresas Cluster de Empresas

Figura 9: Gastos financeiros obrigatdrios e espontineos com satide, seg. e condicoes de trabalho
Nota: eixo Y — em médias marginais estimadas. Fonte: dados da pesquisa (2017)

Quanto aos gastos obrigatérios com SSCT, a Figura 9 mostra que os clusters podem
ser divididos, com base em suas diferencas significativas, em dois grupos: 1, 5 e 10, e os
demais. Percebe-se maior nivel de gastos em empresas industriais (clusters 1 e 10) e menor
em empresas comerciais (clusters 2, 4 e 6). Os resultados mostram que a condi¢do financeira
ndo influencia o nivel dos gastos, mas o setor em que as empresas atuam sim, pois, todos os
clusters formados por empresas comerciais apresentam baixos niveis de gastos com itens
obrigatdrios de SSCT.

Em relacdo as diferencgas significativas dos gastos espontaneos de SSCT, verifica-se
que microempresas comerciais e de servicos, com piores condi¢des financeiras (cluster 8),
gastam mais do que as demais. No geral, a combina¢do dos resultados mostra que condi¢des
financeiras, porte e setor ndo sdo fatores decisivos para o nivel de gastos com itens
espontaneos com saude, seguranca e condicoes de trabalho.

A seguir, na Figura 10, os clusters sao comparados com base nos gastos obrigatorios e

espontaneos com beneficios adicionais.
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Figura 10: Desempenho social dos clusters nas subcategorias em “BA-O” e “BA-E”
Nota: eixo Y — em médias marginais estimadas. Fonte: dados da pesquisa (2017)

Nos gastos obrigatorios com beneficios adicionais, a média de gastos dos clusters 1 e

5 diferem entre si e entre os demais. Nesse caso, em relacdo a essa categoria de gastos,

pequenas empresas de servigos (cluster 5) gastam mais, seguidas de médias empresas de

industriais (cluster 1). Condi¢des financeiras medianas sdo caracteristicas comuns nesses dois

clusters. As diferencas ndo significativas entre os baixos gastos dos demais clusters

evidenciam que o nivel de gasto financeiro com beneficios adicionais ndo depende do nivel de

condic¢do financeira, nem do porte e nem do setor das empresas.

Passa-se, agora, a comparacdo dos clusters com base nos gastos obrigatorios e

espontaneos com clientes, conforme sao apresentados na Figura 11.
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Figura 11: Gastos financeiros obrigatdrios e espontaneos com clientes
Nota: eixo Y — em médias marginais estimadas. Fonte: dados da pesquisa (2017)
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A Figura 11 mostra pequenas empresas de servicos com condi¢cdes financeiras
medianas (cluster 5) com o maior nivel de gastos financeiros obrigatdrios com clientes. Como
nao ha diferencas significativas entre os niveis de gastos dos demais clusters, pode-se afirmar
que as condicdes financeiras, o porte e o setor ndo sdo motivo de maior ou menor nivel de
gastos financeiros obrigatérios com clientes.

No que se refere aos gastos espontaneos, as diferencas significativas sdo encontradas
no cluster 4, pequenas empresas comerciais com piores condi¢cdes financeiras, em relacao aos
demais. Esse resultado surpreende porque em todas as andlises anteriores, o cluster 4
apresentou baixo nivel de gastos financeiros em relacdo aos demais clusters. Como nao ha
diferencas significativas entre os niveis de gastos dos demais clusters, afirma-se que gastos
espontaneos com clientes ndo dependem do nivel de condicdo financeira, porte e setor das

empresas.

2.5 Discussao

As diferencas nao significativas entre o baixo nivel de gastos totais com stakeholders
de clusters com piores (2, 4 e 8) e melhores (6, 7 € 9) condi¢des financeiras, mostram que as
condi¢des financeiras ndo moldam o nivel total de gastos com stakeholders em MPMEs. Esse
resultado leva a rejeicdo da hipétese 1, contrariando os pressupostos da teoria slack resources,
confirmados nos trabalho de Melo (2012), Bnouni (2011) e Singal (2014). Os resultados
parecem apontar para uma combinagdo entre a condi¢do financeira, o porte e o setor,
conforme indicado por Udaysankar (2007).

Em relacdo aos gastos financeiros com os colaboradores, as diferencas significativas
dos gastos dos clusters 7 ¢ 9 (ambos formados por microempresas de servicos com melhores
condicdes financeiras) para os gastos dos clusters 4 e 2 (compostos por pequenas e médias
empresas do comércio com piores condi¢des financeiras), permitem afirmar que clusters de
empresas com melhores condicdes financeiras gastam mais com colaboradores do que
clusters de empresas com condi¢des financeiras inferiores. Portanto, ha evidéncias para a
aceitacdo da hipétese 2 deste trabalho, confirmando as premissas da teoria slack resources
(Bnouni, 2011; Melo, 2012; Singal, 2014; Waddock & Graves, 1997).

Quanto aos gastos obrigatdrios com colaboradores, os resultados mostram que ndo ha
diferencas entre os clusters de empresas industriais com condic¢des financeiras semelhantes (1
e 3), o que leva a rejeicdo da hipdtese 2a. Adicionalmente, a inexisténcia de diferencas
significativas entre as médias dos gastos financeiros dos clusters 8, 9 e 10 com as médias dos

clusters 2, 4 e 6, permitem afirmar que as condi¢des financeiras ndo influenciam o nivel de
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gastos financeiros obrigatdrios com colaboradores. Esses resultados contrariam as premissas
da teoria slack resources. No entanto, as diferencas significativas entre os niveis de gastos dos
clusters 1 e 3 (condi¢des financeiras medianas), para os clusters 2 e 4 (piores condig¢des
financeiras) indicam que hé evidéncias para validar os pressupostos da teoria slack resources.

Os resultados com os gastos espontaneos com colaboradores mostram que ndo existem
diferencas significativas entre os clusters 1 e 2, médias empresas com piores condi¢des
financeiras e condi¢des financeiras medianas, respectivamente, o que leva a rejei¢do da
hipétese 2b deste estudo. No entanto, a diferenca significativa no nivel de gasto de pequenas
empresas industriais com condi¢des financeiras medianas (cluster 3) e o nivel de gastos de
médias empresas comerciais com piores condi¢des financeiras (cluster 2), bem como a
semelhanga entre os resultados dos clusters 2, 4 (empresas comerciais com piores condi¢des
financeiras) parecem indicar que gastos espontdneos com colaboradores em empresas
comerciais sdo dependentes das condi¢des financeiras das empresas. Apesar de carecer de
maior investigacdo, ha evidéncias que corroboram as premissas da teoria slack resources
(Bnouni, 2011; Melo, 2012; Preston & O“Bannon, 1997; Singal, 2014).

Em relac@o aos gastos totais com clientes, as diferencas entre os clusters de empresas
industriais (1, 3 e 10) ndo sdo significativas. Considerando que esses clusters apresentam as
mesmas condi¢des financeiras (medianas), rejeita-se a hipdtese 3 porque ndao ha evidéncias
que a suporte. Como o grafico dos gastos obrigatérios é muito semelhante ao grafico dos
gastos totais (Figuras 6 e 11), as mesmas conclusdes sdo feitas para os gastos obrigatdrios.
Assim, rejeita-se a hipétese 3a. Adicionalmente, como nao ha diferenca entre os gastos de
clusters com melhores (6, 7 € 9) e piores (2, 4 e 8) condi¢des financeiras, os resultados com os
gastos totais e com os obrigatdrios aplicados com os clientes contrariam os pressupostos da
teoria slack resources (Bnouni, 2011; Melo, 2012; Singal, 2014).

Os resultados relativos aos gastos espontdneos com clientes mostram que nao ha
diferencas significativas entre os clusters 1 e 2 (médias empresas com condicdes financeiras
medianas e piores condi¢des financeiras, respectivamente). Portanto, ndo hé evidéncias para
suportar a hipétese 3b. Além disso, as diferencas significativas entre o cluster 4 (empresas de
comércio) com piores condi¢des financeiras para os demais clusters, bem como a auséncia de
diferencas significativas entres clusters com melhores (6, 7 e 9) e piores (2 e 8) condi¢des
financeiras, contrariam as premissas da hipétese slack resources (Bnouni, 2011; Melo, 2012;
Singal, 2014). Em rela¢do aos gastos com a comunidade, os resultados indicam que nao ha

diferencas significativas entre clusters com melhores (6, 7 € 9) e piores (2, 4 e 8) condicdes
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financeiras, fato que corrobora a hipdtese 4 deste estudo, e contraria os pressupostos da teoria
slack resources (Singal, 2014).

Em relacdo a folha de pagamento bruta, verifica-se significativo peso deste item sobre
os gastos obrigatdrios com colaboradores (Figuras 5 e 8). Esse resultado € justificado porque
FPB engloba, além dos salarios, pré-labore e comissdes, 13° saldrio, férias, FGTS, INSS e
todos os demais encargos sociais obrigatérios no Brasil, que podem chegar em determinadas
atividades industriais a 180% do salario do empregado (Souza et al., 2012).

Com relagdo aos gastos com o desenvolvimento profissional e empregabilidade (DPE)
dos colaboradores, as diferencas significativas, entre a média do cluster 1 e as dos clusters 2 e
4, indicam que clusters de empresas industriais com condi¢des financeiras medianas gastam
mais recursos financeiros com o desenvolvimento profissional de seus colaboradores, do que
o cluster de empresas comerciais com baixas condi¢des financeiras. Esse resultado corrobora
as premissas da teoria slack resources, confirmada por estudos anteriores (Bnouni, 2011;
Melo, 2012; Singal, 2014).

Quanto aos gastos obrigatorios com saude, seguranga e condi¢des de trabalho (SSCT),
as significativas diferencas de gastos entre os clusters 1, 5 e 10 (com condicdes financeiras
medianas) e os clusters 2, 4 e 8 (com piores condi¢des financeiras) permitem afirmar que
clusters de empresas industriais com melhores condi¢gdes financeiras (cluster 1) possuem
maior nivel de gastos financeiros com itens obrigatérios de satude, seguranca e condi¢des de
trabalho, do que clusters de empresas comerciais com baixas condi¢des financeiras (clusters 2
e 4). Esse resultado reforca as premissas da teoria slack resources (Singal, 2014).

Quanto aos gastos financeiros com itens espontaneos de SSCT, os resultados mostram
que so6 existem diferencas significativas do cluster 8 para os demais. Ou seja, a excecao do
cluster 8, nao ha diferencas nos gastos espontaneos com sadde, seguranca e condi¢cdes de
trabalho entre os clusters com melhores, piores e medianas condicdes financeiras. Esse
resultado contraria os pressupostos da teoria slack resources (Waddock & Graves, 1997).

Quanto aos gastos obrigatérios com beneficios adicionais, os resultados mostram que
nao ha diferencas significativas entre os clusters com melhores (6, 7 ¢ 9) e piores (2, 4 e 6)
condic¢des financeiras, contrariando resultados de estudos que corroboram os pressupostos da
teoria slack resources (Bnouni, 2011; Singal, 214). Quanto aos gastos com beneficios
espontaneos, os resultados evidenciam que existem diferencas significativas entre as médias
dos clusters 8 (piores condicdes financeiras) e 3 (condicdes financeiras medianas) e as médias

dos demais clusters. Verifica-se, ainda, que nao hé diferencgas entre os niveis baixos de gastos

43



de clusters com piores condi¢des financeiras (2 e 4). O mesmo resultado se repete com
clusters com melhores condi¢des financeiras (6 e 7). Esses resultados contrariam as premissas
da teoria slack resources (Bnouni, 2011; Singal, 214). Nao obstante as refutacdes da teoria
slack resources em muitos dos casos apresentados, ndo se pode deixar de destacar que em
outros existem evidéncias de que as condi¢des financeiras de MPMEs importam, no que se

refere aos gastos com stakeholders. A Figura 12 apresenta o resumo da discussdo dos

resultados:
Premissas
Resultado Hipotese Status Slack
Resources
Nao ha diferencas significativas nos |H1: Clusters de empresas com melhores condigdes
astos totais com os stakeholders entre |financeiras t€ém maior nivel de gastos financeiros ..
& . . & Rejeitada Refutadas
clusters com piores e melores |totais com os stakeholders, do que clusters de
condi¢des financeiras. empresas com piores condi¢des financeiras.
Existem diferencas significativas nos |H2: Clusters de empresas com melhores condigdes
gastos com colaboradores entre |financeiras apresentam maior nivel de gastos o }
. . Confirmada | Corroboradas
clusters com melhores e piores |financeiros com colaboradores, do que clusters de
condicdes financeiras. empresas com piores condicdes financeiras.
. e H2a: Clusters de empresas industriais com
Nao ha diferencas significativas nos . . mp_ .
) bricatori laborad melhores condicdes financeiras apresentam maior
astos obrigatérios com colaboradores | L ..
& & . .. |nivel de gastos obrigatérios com colaboradores, do | Rejeitada Refutadas
entre clusters de empresas industriais . .. .
: . . que clusters de empresas industriais com piores
com medianas condi¢des financeiras. o .
condi¢des financeiras.
X s NS H2b: Clusters de médias empresas com melhores
Nio ha diferencas significativas entre os L ] mp . )
N condi¢des financeiras apresentam maior nivel de
gastos espontaneos com colaboradores R L.
e gastos espontdneos com colaboradores, do que Rejeitada Refutadas
entre clusters de médias empresas com I . o
. . . . clusters de médias empresas com piores condigdes
medianas e piores condi¢des financeiras .
financeiras.
H3: Clusters de empresas industriais com melhores
condi¢des financeiras apresentam maior nivel de
. L. . astos totais com clientes, do que clusters de Rejeitada Refutadas
N3do hd diferencas significativas entre 0s & . .. _q . )
. L empresas industriais com piores condigdes
gastos (totais e obrigatérios) com .
. financeiras.
clientes de clusters de empresas - —
. .. . . H3a: Clusters de empresas industriais com
industriais com medianas condi¢des . . .
financeiras melhores condigdes financeiras apresentam maior
' nivel de gastos obrigatérios com clientes, do que Rejeitada Refutadas
clusters de empresas industriais com piores
condi¢des financeiras.
Nao h4 diferencas significativas entre os |H3b: Clusters de médias empresas com melhores
gastos espontaneos com clientes de condi¢des financeiras apresentam maior nivel de ..
1 N . Rejeitada Refutadas
clusters de médias empresas com gastos espontaneos com clientes, do que clusters de
medianas e piores condi¢des financeiras. |médias empresas com piores condicdes financeiras.
Nio ha diferengas significativas entre os . , .
¢ ) H4: Nao h4 diferencas no nivel de gastos financeiros
gastos com a comunidade de clusters . S
] L com a comunidade entre clusters de empresas com | Confirmada Refutadas
com melhores e piores condi¢des . . .
. melhores e piores condigdes financeiras.
financeiras.

Figura 12: Resumo da discussao dos resultados.

Fonte: dados da pesquisa (2017).
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2.6 Conclusoes e recomendacoes

Estudo teve por objetivo geral caracterizar o perfil de gastos financeiros com
stakeholders em MPMEs, a partir das condi¢des financeiras das empresas. Foram mensurados
os gastos financeiros das empresas com trés stakeholders: colaboradores, clientes e
comunidade, e as condi¢des financeiras de MPMEs, utilizando medidas de desempenho
financeiro e folga financeira. Identificou-se que colaboradores sdos stakeholders mais
beneficiados com aplicac@o de recursos financeiros, porém, os gastos concentram-se em folha
de pagamento bruta. Em todos os niveis de andlises, o cluster 5, formado por pequenas
empresas de servicos, com medianas condi¢des financeiras, apresenta o maior nivel de gastos,
a excecdo de gastos espontaneos com colaboradores e comunidade. E em posi¢do contréria,
estd o cluster 4, composto por pequenas empresas do comércio com piores condi¢des
financeiras, exceto os gastos espontineos com clientes. Em muitos casos, condig¢des
financeiras ndo implicam em maior ou menor nivel de gastos com stakeholders.

Porém, em casos especificos, verificou-se diferencas significativas entre os niveis
gastos de clusters com melhores e piores condi¢des financeiras, confirmando as premissas da
teoria slack resources. Sugere-se a futuras pesquisas aprofundar a investigacdo sobre esses
casos, tais como: niveis de gastos com colaboradores em microempresas de servicos, com
melhores condi¢des financeiras, e em pequenas e médias empresas comerciais, com piores
condi¢des financeiras; niveis de gastos obrigatérios com colaboradores em empresas
industriais, com condi¢des financeiras medianas, € em empresas comerciais, com piores
condi¢cdes financeiras; e as diferencas nos gastos espontaneos com colaboradores entre
pequenas empresas industriais, com condi¢des financeiras medianas, ¢ médias empresas
comerciais, com piores condi¢gdes financeiras.

Sugere-se, também, as futuras pesquisas caracterizar o desempenho financeiro a partir
dos diferentes perfis de gastos com stakeholders. Como estudos com dados de percepcao
indicam que investimentos nas demandas dos stakeholders levam a melhor desempenho
financeiro (Jain et al.,, 2016), sugere-se, ainda, as futuras pesquisas, aplicar as técnicas
estatisticas utilizadas neste estudo e, a partir de dados contébeis, identificar se PMEs com
maior nivel de gasto total com stakeholders ou isoladamente com algum (uns) deles
apresentam melhores resultados financeiros.

Como limitagdes, cita-se o desequilibrio entre o nimero de observacdes de micro,
pequena e média empresa, € a ndo inclusdo de outras medidas financeiras para ilustrar mais

adequadamente a injecdo de recursos financeiros nas empresas.
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3 Desempenho Financeiro e Gastos com Stakeholders em Micro, Pequenas e Médias

Empresas: uma analise com base nas teorias dos Shareholders e Stakeholders

3.1 Introducao

Os estudos sob as temdticas do desempenho social empresarial e das relacdes com
stakeholders sao permeados por duas correntes tedricas, em especial: teoria dos shareholders,
defendida por Friedman (1970), e teoria dos stakeholders, discutida a partir de Freeman
(1984). A primeira defende a primazia dos interesses dos proprietdrios na gestdo das empresas
e a obrigacdo dos administradores de maximizar o lucro e agir sempre em nome dos interesses
deles (Friedman, 1970). A segunda advoga que as empresas devem conciliar os interesses dos
proprietarios com os objetivos dos demais stakeholders, repensando, em seu processo de
planejamento, as relacdes mantidas com os stakeholders e o impacto dessas relagdes sobre
suas operacgdes (Freeman, 2004).

Pesquisas que corroboram os pressupostos de Friedman (1970) indicam que recursos
financeiros aplicados no atendimento de demandas dos stakeholders sdo despesas, e seus
aumentos nao compensam a perda de lucratividade, podendo levar a empresa a desvantagem
competitiva (Brammer, Brooks, & Pavelin, 2006; Criséstomo et al., 2011). Em sentido
oposto, estudos que reforcam as premissas da teoria dos stakeholders defendem que os
stakeholders sdao os principais contribuintes para o sucesso financeiro de uma empresa
(Marom, 2006), e que gastos para atender as suas demandas se caracterizam em
investimentos, retornando em ganhos econdmicos para o negdécio (Orlitzky, Schmidt, &
Rynes, 2003).

Nos dltimos anos, alguns estudos desse campo com PMEs (Garay & Font, 2012;
Hammann et al., 2009; Jain, et al., 2016) buscaram identificar impactos do desempenho social
sobre desempenho financeiro. No entanto, utilizam dados percepcio e mensuram o
desempenho social apenas no plano ndo obrigatério. Falta a literatura comparar o desempenho
financeiro de PMEs, tendo por base niveis diferentes de desempenho social, especialmente, no
que se refere ao desempenho social mensurado a partir de gastos financeiros com
stakeholders, como ocorrido em trabalhos com grandes empresas (Cesar & Silva, 2008;
Crisostomo et al., 2011) e em maior amplitude, de forma a capturar os gastos financeiros
obrigatérios, oriundos da responsabilidade social legal — uma das responsabilidades

elementares das empresas, conforme discutido por (Schwartz & Carroll, 2003).
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A mensuragdo do desempenho social, sob a perspectiva de gastos obrigatérios e
espontaneos com stakeholders, capta os resultados dos esforcos financeiros de PMEs, no
ambito dos dominios legal e ético da responsabilidade social empresarial, propostos por
(Schwartz & Carroll, 2003), e permite comparacdo mais adequada com os resultados
financeiros. Talo comparacdo pode subsidiar tomadores de decisdo com informagdes que
permitem-lhes identificar que categorias de demandas dos stakeholders compensam ou ndo
aumentar gastos financeiros, visando ganhos econdmicos.

A partir do exposto, e procurando ampliar os resultados ja alcancados com PMEs, este
estudo pretende responder as seguintes questdes: a) empresas com maior nivel de gastos totais
com colaboradores, clientes e comunidade apresentam melhor despenho financeiro do que
empresas com menor nivel de gastos com esses stakeholders? b) empresas com maior nivel de
gastos, isoladamente, com algum desses stakeholders apresentam melhor desempenho em
algum indicador financeiro especifico? ¢) empresas com maior nivel de gastos em alguma
categoria especifica, obrigatéria e/ou espontanea, desses stakeholders, apresentam melhor
desempenho em algum indicador financeiro especifico?

Para responder a essas questdes, o objetivo geral deste estudo consiste em comparar o
desempenho financeiro de micro, pequenas e médias empresas (MPMEs), a partir de grupos
de empresas com perfis diferentes de gastos com stakeholders. Os objetivos especificos s@o: 1)
mensurar os gastos financeiros de MPMEs com stakeholders colaboradores, clientes e
comunidade, classificando-os em obrigatérios ou espontdneos, ii) mensurar o desempenho
financeiro de MPMEs; e iii) identificar que indicadores financeiros apresentam-se mais ou
menos afetados por maior ou menor nivel de gastos, obrigatdrios ou espontineos, com
stakeholders.

Utilizou-se andlise de cluster para classificar as empresas em diferentes grupos com
perfis semelhantes de gastos financeiros com stakeholders. Para comparar o desempenho
financeiro entre esses grupos, aplicou-se andlises de varidncia. Dentre os resultados,
verificou-se que empresas com nivel mediano de gastos no conjunto dos stakeholders
apresentam melhores resultados financeiros, e que gastos obrigatérios com colaboradores em
pequenas e médias empresas sao mais relevantes para a rentabilidade do ativo do que gastos

com a comunidade.
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3.2 Fundamentacao tedrica

3.2.1 Responsabilidade social empresarial (RSE)

Ao longo de seu desenvolvimento, o conceito de responsabilidade social empresarial
(RSE) migrou de um aspecto com forte conotacio normativa para uma perspectiva
operacional (Ashley et al., 2000). Nos fins da década de 1970, ja discutia a necessidade de
constru¢do de ferramentas para instrumentalizar as agdes das empresas e medir como elas
respondiam as pressodes sociais (Frederick, 1994). Apesar do consenso em torno da ideia de
que as empresas t€ém a obrigacdo de prestar contas com a sociedade, o conceito de RSE
continua em construcdo (Schwartz & Carroll, 2003) e sua natureza permanece inerentemente
controversa (Alcaniz, Herrera, Pérez, & Alcami, 2010).

Isso tem levado as diversas interpretacdes do termo. Alguns o entendem como
responsabilidade ou obrigagdo legal, outros como dever fiduciario das empresas para com a
sociedade, e ainda hd aqueles que o associam a comportamento eticamente responsavel ou a
contribuicdo caridosa (Ashley, 2004). Para Schwartz e Carroll (2003), RSE abrange as
expectativas econdmicas, legais e éticas que a sociedade tem das empresas em determinado
momento, € seu objetivo € criar padrdoes de vida cada vez mais elevados, preservando a
rentabilidade da corporagdo para o publico interno e externo (Hopkins, 2004). A seguir sao
revisados os pressupostos de duas principais correntes tedricas que permeiam os estudos sobre

RSE.

3.2.1.1 Teorias dos shareholders e stakeholders

As teorias dos shareholders (acionistas/proprietarios) e dos stakeholders (partes
interessadas) permeiam os debates académicos sobre RSE nas tltimas décadas. A primeira
refere-se a visdo cldssica da fung¢do da empresa, restringindo a RSE a geracdo de lucros,
dentro de critérios legais. Sob essa abordagem, empresa socialmente responsavel € aquela que
atende a demanda de mercado - produzindo bem ou servigo importante - gera empregos, paga
saldrios justos, proporciona condi¢des de trabalho adequadas e gera impostos para o governo.
Nessa visao, responsabilidade social € tarefa de outras instituicdes, tais como: governo,
igrejas, sindicatos e organizagdes sem fins lucrativos. Investimentos de empresas em politicas
sociais ou ambientais implicam em custos que destroem a lucratividade, colocando-as em
desvantagem competitiva (Friedman, 1970). Cabe aos gestores, que sdao agentes dos
proprietarios, a fung@o precipua de maximizar o lucro e agir sempre em nome dos interesses

destes (Friedman, 1970).
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Ao enfatizar que os interesses dos proprietdrios - € ndo os de outros — sdo 0s que
devem conduzir as decisdes das empresas, € que os agentes devem agir sob esse
entendimento, a teoria dos shareholders coloca em conflito o perspectiva dos donos do
negocio com a de outras partes inseridas no meio organizacional, como administradores,
empregados, clientes, fornecedores e comunidade, que t€ém seus interesses afetados pelas
decisdes empresariais (Freeman, 2004). Para solucionar os conflitos entre proprietdrios e
administradores, solucdes tém sido propostas pela teoria da agéncia (Jensen & Meckling,
1976, Lan & Heracleous, 2010), e para equacionar os conflitos entre os proprietdrios e
stakeholders, de forma geral, surgem os estudos sob a perspectiva da teoria dos stakeholders.

Tendo por base que ha outros interesses a serem atendidos na consecucdo dos
objetivos organizacionais, a teoria dos stakeholders defende que a empresa deve considerar as
causas e os efeitos que suas acdes provocam sobre os stakeholders (Freeman, 2004). Isso
significa que o alcance dos objetivos da organizacdo ndo é dissociado do alcance dos
objetivos de suas partes interessadas. Portanto, cabe a empresa identificar, analisar e negociar
como os objetivos de cada stakeholder podem ser alcancados (Freeman, 2004). Para tanto, a
empresa precisa repensar, em seu processo de planejamento, o entendimento das relagcdes com
seus stakeholders e o impacto que essas relacdes provocam em suas operagdes, de forma a
equilibrar, continuamente, os interesses dela com os deles ao longo do tempo (Freeman,
2004).

Uma das vertentes do desenvolvimento dessa teoria ocorreu em prol do melhor
entendimento dos atributos que caracterizam os stakeholders e suas reivindicagdes. Para
Clarkson (1995), os stakeholders podem ser classificados em primérios - representados por
aqueles, sem os quais, a empresa ndo sobrevive, e secundérios — que sdo todos os demais que
ndo tém relacdes de troca diretas e continuas para com a empresa. Mitchell, Agle e Wood
(1997) complementam afirmando que a importancia dos stakeholders pode ser classificada
sob trés atributos: a) o poder para influenciar a empresa; b) a legitimidade de seu
relacionamento com a organizacao; e ¢) a urgéncia de sua alegacdo na empresa.

A teoria dos stakeholders abarca trés abordagens: normativa, descritiva e instrumental
(Donaldson & Preston, 1995). Sob a abordagem normativa, a funcdo da empresa, suas
operacoes e gestdo sdo interpretados a partir de principios éticos € morais que consideram
cada grupo de stakeholders com um fim em si mesmo, € ndo como instrumentos para a
maximizacdo de lucros. Sob a abordagem descritiva, os estudos procuram descrever o

ambiente, as formas de operacdo, o comportamento e a gestdo das empresas, assim como a
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importancia dos stakeholders e as estratégias das empresas para lidar com aqueles mais e
menos relevantes (Donaldson & Preston, 1995). A abordagem instrumental procura identificar
relacdes entre o atendimento das demandas dos stakeholders e o alcance dos objetivos da
empresa, bem como prescrever, mensurar € predizer o comportamento empresarial em relacao
aos impactos de suas atividades sobre as partes interessadas (Donaldson & Preston, 1995).

No campo do desempenho social empresarial, resultados empiricos suportam ambas as
teorias. Os que suportam os pressupostos da teoria dos shareholders indicam relacdo negativa
entre desempenho social e desempenho financeiro (Preston & O“Bannon, 1997; Brammer et
al., 2006, Criséstomo et al., 2011), confirmando a hipétese do Trade-off, postulada por
Preston e O’Bannon (1997). Nesses casos, praticas empresariais socialmente responsaveis
produzem custos superiores aos lucros e deterioram os indicadores financeiros e econdmicos,
levando a empresa a desvantagem econdmica, frente a outras empresas “menos’’ responsaveis
(Friedman, 1970).

Os resultados empiricos que corroboram os pressupostos da teoria dos stakeholders
apontam para relacdo positiva entre desempenho social e desempenho financeiro (Marom,
2006; Orlitzky et al., 2003; Preston & O“Bannon, 1997), corroborando a premissa de que os
stakeholders s@o os principais contribuintes do sucesso de uma empresa (Marom, 2006).
Nesses casos, aumentar gastos em RSE implica em retornos econdmicos, reforcando a
hipétese do impacto social, levantada por Preston e O ‘Bannon (1997). No entanto, essas duas
naturezas de relacdes coexistem num mesmo contexto de estudo (Melo, 2012), mas também
pode haver relagdo curvilinea (Barnett & Salamon, 2006) ou inexistente (Seifert et al., 2004;

Van de Velde, Vermeir, & Corten, 2005).

3.2.1.2 Desempenho social empresarial — conceito, dimensoes e mensuracao.

Os estudos sobre desempenho social empresarial enquadram-se sob a abordagem
instrumental da teoria dos stakeholders, uma vez que buscam desenvolver aspectos relativos a
prescricdo, mensuracdo e predicdo do comportamento das empresas e suas relacdes com 0s
stakeholders principais (Rowley & Berman, 2000). O avanco desses estudos levou ao
desenvolvimento de conceitos amplos, desenvolvidos por trabalhos tedricos, e estreitos,
empregados por pesquisas empiricas (Gond & Crane, 2010).

Entre os primeiros estd o conceito de Wood (1991), segundo o qual, desempenho
social empresarial consiste numa configuracdo de principios de responsabilidade social,
processos de resposta social, politicas e programas sociais, e resultados observaveis referentes

2

a gestdo das relagcdes sociais da empresa. E um conceito que pressupde a inclusdo de
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processos de avaliacdo ambiental, gestdo dos stakeholders e outras medidas de impactos
externos advindos das operacdes da empresa.

Na forma estreita, os conceitos de desempenho social se referem as agdes e aos
impactos sociais das empresas (Gond & Crane, 2010). Os conceitos a seguir se enquadram
nessa perspectiva. Waddock e Graves (1997) colocam o desempenho social como uma
medida de mensuracdo de eficiéncia das interacdes mantidas pelas empresas com seus
stakeholders principais. Dun e Sainty (2009) afirmam que o desempenho social das empresas
¢ uma avaliagdo global de multiplas perspectivas que inclui a do investidor, empregados,
consumidores, fornecedores, comunidade e meio ambiente, tendo como esséncia o
reconhecimento que a empresa tem multiplas responsabilidades com intimeros stakeholders
no longo prazo.

Para Wang (2010), desempenho social empresarial € o desempenho global da empresa
nos programas de RSE em relacdo aqueles concorrentes lideres no mesmo segmento,
representado pela avaliacdo dos stakeholders sobre a qualidade global dos programas e
investimentos em sustentabilidade. Sairally (2013) argumenta que desempenho social
empresarial € a pritica de medir a responsabilidade social das empresas, discutindo os
resultados da implementacao das politicas, programas e medidas de RSE postas em pratica.

Percebe-se que a linha condutora desses conceitos € a €nfase na gestao das relacdes da
empresa com stakeholders e os impactos que suas operagdes provocam sobre eles, desde os
presentes no dia a dia das operagdes, como colaboradores, clientes e fornecedores, até os mais
difusos, como a comunidade, sociedade e meio ambiente. Nos estudos com PMEs, os
stakeholders que aparecem com mais frequéncia sdo: colaboradores, clientes, comunidade e
meio ambiente (Brammer et al., 2012; Jenkins, 2006; Princic & Floyd, 2003). Se ndo ha
dificuldade na escolha dos stakeholders a serem considerados no ambito dos estudos, existem
obstaculos quanto a melhor forma de se mensurar o desempenho social, que, alids, t€ém se
revelados no maior problema dessa literatura.

A razdo disso, segundo Wood (1991), sdo as inumeras definicdes do termo, que t€ém
posicionado desempenho social empresarial de forma dicotdmica - como algo "bom" que as
empresas responsaveis t€m e as irresponsaveis nao t€ém. Para Waddock e Graves (1997), o
problema da mensuragcdo deve-se a multidimensionalidade do conceito que, de certa forma,
procura refletir a ampla variacdo do comportamento empresarial. No entanto, como essa
varia¢do decorre da cultura (da empresa e setor de atuagdo) e das caracteristicas operacionais

de cada organizagdo (Waddock & Graves, 1997), ampliar as dimensdes (nimero de
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stakeholders), além de ndo captar a dinamica do comportamento das empresas, agrava o
problema da mensuracao.

Isso levou a proliferacdo de medidas ndo confidveis e validas (Carroll, 2000) e fez
com que pesquisadores passassem a utilizar rankings de desempenho social publicados por
empresas de consultoria especializadas. No Brasil, os escassos estudos do campo procuraram
superar as barreiras impostas pela falta de medidas padronizadas, construindo seus préprios
indicadores (César & Silva, 2008; Crisostomo et al., 2011; Orellano & Quiota, 2011). A
heterogeneidade das formas de mensuragdo é refletida nos dois instrumentos brasileiros
principais de mensuracdo do desempenho social empresarial: o balanco social, do IBASE, e
os indicadores Ethos de RSE.

A abordagem do balanco social é predominantemente quantitativa, e privilegia
aspectos econdmico-financeiros, tais como: receita liquida, resultado operacional, folha de
pagamento, despesas com alimentagdo, encargos sociais, previdéncia privada, saide e
seguranca no trabalho, educacdo, cultura, capacitacdo e desenvolvimento profissional, creches
ou auxilio-creche, participag¢do nos lucros ou resultados, investimentos em producdo/operacao
€ em programas e/ou projetos sociais externos, além de outras informagdes categéricas. Ja a
metodologia dos indicadores Ethos essencialmente € qualitativa, mensurada a partir da
existéncia de politicas, programas e processos destinados a gestdo das relacdes entre empresa
e stakeholders.

Ambos os instrumentos apresentam suas limitagdes de aplicagdo no contexto de
pequenas e médias empresas. A metodologia do balanco social esbarra na dificuldade de
obtencdo de dados econdmico-financeiros, normalmente disponiveis em demonstra¢des
contdbeis e/ou em relatdrios internos de cardter privado. A abordagem dos indicadores Ethos
depara com a falta de politicas e programas formais para tratar de questdes sociais em PME:s.
Reconhecendo essa limitacao, o Instituto Ethos adaptou uma versdo mais simplificada de seus
indicadores especifica para micro e pequenas empresas. De fato, a inexisténcia de politicas
formais para tratar das relacdes da empresa com seus stakeholders nao permite inferir que nao
existe desempenho social empresarial (Wood, 1991).

Essa € uma das caracteristicas de PMEs que as diferenciam das grandes organizagdes.
Enquanto nas empresas de grande porte as relacdes com stakeholders sdo planejadas e
gerenciadas, formal e estrategicamente, nas pequenas € médias essas relagdes sdao informais e
baseadas na confianca (Jenkins, 2006). Isso pode levar os proprietdrios dessas empresas a

alocar recursos em agdes socialmente responsdveis, independentemente da existéncia de
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politicas formais, ou envolver-se com elas sem a real consciéncia do que estdo fazendo

(Princic & Floyd, 2003).

3.2.3 Desempenho financeiro empresarial

O desempenho financeiro reflete a sadde financeira de uma organizacdo apds
determinado tempo de operacdo, afetada pelo conjunto das decisdes tomadas no ambito de
suas atividades. Por meio do desempenho financeiro pode-se comparar a empresa com ela
mesma e com outras similares do seu setor de atuacdo (Teixeira & Amaro, 2013). Trata-se de
um conceito formado por trés dimensdes: crescimento, retorno contdbil e valor de mercado
(Combs et al., 2005). O crescimento pode ser medido por: variacdo das vendas (VRV),
crescimento do lucro e participagdo de mercado; o retorno contdbil pode ser mensurado por:
retorno sobre os ativos (RSA), retorno sobre as vendas (RSV), retorno sobre o patrimonio
liquido (RSPL) e retorno sobre o investimento (RSI); e o valor de mercado é encontrado pelas
varidveis: retorno sobre a acdo e Q de Tobin (Combs et al., 2005).

Estudos sobre a relacdo entre desempenho social e financeiro empresarial, com
grandes empresas, indicam que os resultados obtidos com medidas de retorno contdbeis sdo
mais estdveis e menos contraditérios do que os obtidos com medidas de valor de mercado
(Cesar & silvar, 2008; Cris6stomo et al. 2011; Griffin & Mahon, 1997;). Enquanto RSV,
RSA, RSPL e ROI estdo presentes num grande nimero de estudos, o crescimento das vendas
raramente é utilizado (Saeidi et al., 2015). No contexto de pequenas e médias empresas, 0s
estudos ainda ndo avangaram para capturar indicadores econdmico-financeiros. Apesar de se
verificar esforcos para identificar relagdes entre préiticas de RSE e o desempenho financeiro
nessas empresas, os estudos t€m procurado mensurar o retorno financeiro por meio de
medidas de percepcao.

A pesquisa de Hammann et al. (2009), sobre a cria¢do de valor das praticas de RSE em
PMEs alemas, aborda o desempenho financeiro por meio da percepcdo de proprietdrios e
gestores, quanto ao aumento de lucro e redugdo de custos. No estudo de Garay e Font (2012),
sobre praticas de RSE e desempenho financeiro de PMEs turisticas Espanholas, o
desempenho financeiro € mensurado a partir da percep¢io dos proprietdrios sobre: niimero de
meses na alta temporada, precos médios nas altas e baixas temporadas, situacdo financeira no
momento da pesquisa e nivel de satisfacdo dos gerentes com a situac@o financeira corrente.
No estudo de Jain et al. (2016), sobre RSE e desempenho financeiro em PMEs indianas, o
desempenho financeiro foi mensurado por medidas de percep¢do, quanto a variagdo das

vendas, margem de vendas e quanto a satisfacdo das empresas com essas variagoes.
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3.2.4 Hipoéteses de pesquisa

Os estudos que defendem relagdo positiva entre desempenho social e financeiro
empresarial argumentam que o atendimento das demandas dos stakeholders retorna em
ganhos econdmicos, uma vez que os stakeholders sao os principais contribuintes do sucesso
organizacional (Marom, 2006). Ao gerir de forma eficaz as relagdes com stakeholders, as
empresas obtém melhores indices de lucratividade (Waddock & Graves, 1997). No contexto
de grandes empresas, os estudos apontam que os ganhos econdmicos advém de melhor
reputagdo perante os consumidores (Brammer et al., 2006), maior preferéncia e lealdade dos
clientes para com produtos e servicos (McGuire et al., 1988; Pivato, Misani, & Tencati,
2008), maior motivagdo, satisfacdo e produtividade dos funciondrios e menos problemas
trabalhistas (McGuire, et al., 1988; Waddock & Graves, 1997).

Recentes estudos que procuram expandir essas relacdoes também indicam resultados
nessa dire¢do. O estudo de Singal (2014) na industria de hotel e turismo nos EUA indica que
préticas socialmente responsaveis impactam em melhor classificagdo de crédito e aumento do
nivel de investimento das empresas. A pesquisa de Saeidi et al. (2015) mostra que acdes
socialmente responsdveis sdo positivamente associadas com o desempenho geral das
empresas, e sua relacdo com o desempenho financeiro é mediada por reputacdo, vantagem
competitiva e satisfacdo de clientes. Oikonomou et al. (2014) evidenciam que postura
responsdavel com a comunidade, seguranca do produto e com as condi¢des de trabalho dos
empregados diminui o custo de crédito das empresas.

No contexto de PMEs, a pesquisa de Battaglia et al. (2014), sobre as relagdes de
praticas de RSE e a competitividade de PMEs italianas e francesas da industria da moda,
indica que préticas direcionadas ao bem-estar dos empregados, preservacdo do meio
ambiente, apoio a comunidade e a cadeia de fornecedores impactam positivamente o
desempenho das empresas em termos de participacdo de mercado, desempenho inovativo e
capacidades relacionais (ativos intangiveis).

O estudo de Maldonado-Guzman et al. (2016), com PMEs mexicanas, indica que
maior nivel de adocdo e implementagdo de RSE implica em niveis mais elevados de
desempenho do negdcio. A pesquisa de Madueiio et al. (2016), sobre RSE e vantagem
competitiva de PMEs, mostra que praticas socialmente responsdveis contribuem para
aumentar, direta e indiretamente, o desempenho competitivo das empresas, reforcando,

segundo os autores, a hipétese do impacto social, discutida por Preston e O “Bannon (1997).
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Assim, com base no exposto, e considerando que o desempenho social neste estudo é
aferido a partir de gastos com colaboradores, clientes e comunidade, é possivel que grupos de
empresas com diferentes perfis de gastos com stakeholders apresentem diferentes niveis de
desempenho financeiro. Como o desempenho financeiro neste trabalho € mensurado por
variacdo das vendas (VRV), retorno sobre as vendas (RSV), retorno sobre o ativo (RSA) e
retorno sobre o patrimonio liquido (RSPL), é provavel que existem diferencas significativas
na magnitude desses indicadores entre os grupos de empresas. A partir dessa consideracao, €

formulada a hipdtese de pesquisa 1:

Hipétese 1: Clusters de empresas com maior nivel de gastos financeiros com stakeholders
apresentam melhor desempenho financeiro do que clusters de empresas com menor nivel de

gastos.

Pesquisas indicam que colaboradores possuem capacidade para aumentar os niveis de
produtividade, crescimento e competitividade de PMEs (Jain et al. 2016; Maduefio et al.,
2016). Sao, portanto, stakeholders privilegiados na alocacdo de recursos financeiros nessas
empresas. No entanto, parte dos recursos destinados a suas demandas nao é paga diretamente
a eles, porque se referem aos encargos sociais obrigatérios. Em determinados ramos da
atividade econdmica, os encargos chegam a 48% do custo total do trabalhador (Souza et al.,
2012), encarecendo o custo do trabalho e a producdo de bens e servicos. E como apontam
Souza et al., (2012), o problema é que os trabalhadores ndo valorizam os encargos sociais
como remuneragao direta e ndo se sentem motivados para o atingimento de maiores indices de
efici€ncia, apenas por causa deles.

Considerando que a composi¢ao dos gastos financeiros obrigatérios com trabalhadores
€ influenciada por outras exigéncias compulsdrias, como obrigacdes com satde, seguranca e
condicdes de trabalho, e beneficios previstos nas convencdes coletivas de trabalho, € provavel
que as empresas que concentram a aplicacdo de recursos financeiros apenas com gastos
obrigatérios, ndo recebam em troca a contrapartida compensatéria dos colaboradores,

comprometendo seus resultados financeiros. Nesse aspecto, formula-se a hipdtese 2 seguinte:

Hipétese 2: Clusters de empresas com maior nivel de gastos financeiros obrigatérios com
colaboradores apresentam pior desempenho financeiro do que clusters de empresas com

menor nivel de gastos obrigatérios com esse stakeholder.
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Por outro lado, pesquisas indicam que empresas que atendem as obrigacdes
trabalhistas e oferecem aos seus colaboradores pacotes de beneficios adicionais espontineos,
econdmicos € nao econdOmicos, proporcionando mais lazer e qualidade de vida aos
colaboradores, criam um ambiente de trabalho mais harmonioso, integrado, produtivo e
sinérgico, que impacta na satisfacdo, valorizacdo e comprometimento dos trabalhadores

(Deloitte Brasil, 2014). Sendo assim, formula-se a hipdtese 2a seguinte:

Hipétese 2a: Clusters de empresas com maior nivel de gastos financeiros espontaneos com
colaboradores apresentam melhor desempenho financeiro do que clusters de empresas com

menor nivel de gastos espontaneos com esse stakeholder.

Os clientes s@o a razdo de existir de qualquer empresa e, como tal, eles esperam das
empresas postura socialmente responsavel, ndo apenas em termos de producdo de bens e
servicos de qualidade, concessdao de garantias e assisténcia técnica, mas também controle de
danos potenciais dos produtos, niveis adequados de informacdes e de instrucdes de uso,
respostas rapidas as suas solicitacdes, etc. (Oliveira, 1984, Maduefio et al., 2016; Turyakira et
al., 2014). Porém, num mercado competitivo, para se obter a lealdade dos clientes € preciso ir
além do cumprimento dos aspectos legais, para implementar estratégias de vendas focadas em
outras frentes mais perceptiveis aos olhos dos clientes, realizadas a partir de gastos
espontianeos. Nesse caso, o conjunto dos esforcos financeiros obrigatérios e espontaneos
direcionados ao atendimento das demandas dos clientes podem se refletir em maior

desempenho financeiro, o que leva a formulacdo da hipétese 3 a seguir:

Hipétese 3: Clusters de empresas com maior nivel de gastos financeiros, obrigatérios e
espontaneos, com clientes apresentam melhor desempenho financeiro do que clusters de

empresas que possuem menor nivel de gastos nessas categorias.

A comunidade é formada por grupos diferentes de pessoas, residentes proximos ou
ndo a empresa, que esperam delas comportamentos socialmente responsaveis (Oliveira, 1984).
A comunidade é um stakeholder bastante sensivel aos problemas de reputacdao empresarial, e
costuma valorizar empresas com boa imagem publica, privilegiando-as nas decisdes de
compras (Saeidi et al. 2015).

No entanto, esforcos financeiros direcionados a esse stakeholder sé retornam em
ganhos econdmicos se forem estratégicos para o negécio (McWilliams & Siegel, 2000; Porter

& Kramer, 2006). Se ndo o forem, destruirdo o desempenho financeiro (Singal, 2014). Como
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as acgdes relacionadas a comunidade nas empresas brasileiras sdo pulverizadas,
assistencialistas e aleatdrias (Passador, 2002), € provavel que isso se repita com PMEs. Nesse

sentido, formula-se a hipétese 4 deste estudo:

Hipétese 4: Cluster de empresas com maior nivel de gastos financeiros com a comunidade
apresentam pior desempenho financeiro do que clusters de empresas com menor nivel de

gastos com esse stakeholder.

3.3 Método
3.3.1 Delineamento da pesquisa

Trata-se de um estudo explicativo com abordagem predominante quantitativa,
realizado com estrutura de dados em painel, que engloba o periodo de 2010 a 2015, e uma

amostra de 128 empresas, entre micro, pequenas e médias, da industria, comércio e servigos.

3.3.2 Caracterizacao da amostra

Para a classificagdo do porte das empresas foram considerados os critérios do BNDES

estabelecidos na Circular BNDES 011/2010, conforme abaixo:

e Microempresa: receita bruta anual até R$ 2, 4 milhdes;
e Pequena empresa: receita bruta anual entre R$ 2,4 milhdes a R$ 16 milhdes;

e Meédia empresa: receita bruta anual entre R$ 16 milhdes a R$ 90 milhdes.

A amostra foi selecionada por conveniéncia, com base na indicacdo dos profissionais
Contadores, responsadveis pelo fornecimento dos relatérios contdbeis: balanco patrimonial,
balancetes analiticos e demonstracdo de resultados do exercicio (DRE). A amostra totalizou

662 observacdes assim distribuidas:

a) por ano: 2010 — 73; 2011 — 128; 2012 - 127; 2013 — 123; 2014 — 115; e 2015 - 96;

b) por porte: micro — 382; pequena: 181; e média: 99 observacodes.

3.3.3 Procedimentos de coleta, sistematizacao e tabulacao de dados

O Contador, pela sua relacdo de proximidade e confianca com pequenos e médios

empresdrios, €, em muitos casos, uma importante fonte de consulta dos proprietdrios nas

decisdes de financiamento e investimento. Melhor comunicagio e relacdes mais transparentes,
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entre a empresa e o escritdrio de contabilidade, impulsionam niveis de organizacdo, controle e
autonomia da empresa sobre suas financas, resultando em uma organiza¢do mais sauddvel
financeiramente. Entretanto, o desenvolvimento e manuten¢do de uma "boa contabilidade"
depende essencialmente do comportamento e da cultura dos empresarios. Nesse aspecto, a
estratégia para coleta dos dados foi focada nas organizagdes contdbeis, e ndo diretamente nas
empresas, com o objetivo de ter o Contador como intermediador entre o autor deste estudo e
0S empresarios.

Assim, foram realizadas visitas a escritorios de contabilidade instalados no Distrito
Federal e no estado de Goids para apresentacido do projeto de pesquisa e solicitacdo de apoio
ao estudo. Foi entregue aos contadores versao resumida do projeto, destacando as implicagdes
tedricas e gerenciais do estudo, acompanhada do comprovante de matricula no curso e
curriculo do autor, curriculo do orientador e termo de compromisso de utilizacdo dos dados
exclusivamente para fins cientificos e de confidencialidade da identidade das empresas.

Apo6s o entendimento da proposta, coube a esses profissionais identificar, dentre seus
clientes, as empresas que se enquadravam em dois requisitos principais para a coleta dos
dados. O primeiro € a confiabilidade dos dados contédbeis, ou seja, s6 podiam participar do
estudo MPMEs que levam a sério o papel da contabilidade e buscam cumprir suas obrigacdes
legais sem subterftigios ou artificios de omissdo de receitas e despesas. O segundo € a emissao
dos relatérios contdbeis analiticos, ano a ano, no periodo de estudo.

Entdo, por indicar as empresas e contatar os proprietdrios, a participacdo dos
contadores e de seus funciondrios € fundamental para a exequibilidade da pesquisa. O periodo
de coleta (recebimento dos relatdrios), sistematizacao e tabulacdo dos dados foi de 15/01/2016

a 15/11/2016.

3.3.4 Medidas de gastos financeiros com stakeholders

Os stakeholders considerados neste estudo sdo colaboradores, clientes e comunidade.
O termo “colaboradores” permite incluir, além de empregados, outros publicos internos, como
os terceirizados, estagidrios, menores aprendizes e proprietarios-gerentes. Estes, alids, na
maioria das PMEs, s@o os principais gestores (Leone, 1999). Os colaboradores t€ém grande
capacidade de aumentar ou diminuir os niveis de produtividade do negdcio, impactando de
forma considerdvel na competitividade de PMEs (Jain et al., 2016; Madueiio et al., 2016). A
escolha de comunidade deve-se a sua proximidade com o empresdrio e sua familia. Estudos

mostram que PMEs sdo mais sensiveis aos problemas de sua vizinhanca (Jenkins, 2006). Os
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clientes, por sua vez, sdo a razdo da existéncia das empresas e, portanto, sdo considerados
stakeholders primarios (Van der Laan et al., 2008).

Extraiu-se dos balancetes analiticos, ano a ano, os valores gastos pelas empresas em
itens-componentes relativos a esses stakeholders. Os gastos foram classificados, segundo o
ramo de atividade da empresa, em “obrigatérios” e “espotaneos”, com base na legislacdo do
trabalho, convengdes coletivas e legislacdo de defesa do consumidor. Para colaboradores, os
gastos obrigatérios sd@o formados por: folha de pagamento bruta obrigatéria (FPB-O), itens
obrigatdérios de saude, seguranca e condicdes de trabalho (SSCT-O) e beneficios adicionais
obrigatérios (BA-O); A soma dessas subcategorias formam os gastos obrigatérios totais com
colaboradores (COLAB-0O). Os gastos espontaneos com colaboradores sdo formados por:
itens espontaneos de saude, seguranca e condi¢des de trabalho (SSCT-E), beneficios
adicionais espontaneos (BA-E) e desenvolvimento profissional (DP-E). A soma dessas
subcategorias formam os gastos espontineos totais com colaboradores (COLAB-E). Em
relacdo a clientes, os gastos obrigatérios (CLI-O) sdo constituidos por gastos com adaptagdo
do produto ao mercado. Os gastos espontaneos com clientes (CLI-E) compdes de gastos com
pesquisa e promog¢ao de vendas. Para comunidade (COM) foram encontrados apenas gastos
espontaneos relacionados a participagdo comunitaria.

Seguindo a metodologia do balango social, do IBASE, a soma dos valores dos itens foi
divida pela receita liquida, em cada ano de andlise, obtendo-se indices relativos, que
permitiram comparar 0s gastos entre as empresas ha mesma base. Os indices referentes aos
itens formam as subcategorias (obrigatdérias e espontaneas). As estatisticas descritivas das

varidveis dessas categorias sdo apresentadas na Tabela 7:

Tabela 7: Estatisticas descritivas das variaveis de gastos com stakeholders

Variaveis Média D.P Minimo Maximo
Colaboradores - obrigatdrio 0,18 0,19 0,00 1,96
Colaboradores - espontaneo 0,00 0,01 0,00 0,21

Clientes - obrigatdrio 0,00 0,03 0,00 043
Clientes - espontaneo 0,00 0,00 0,00 0,03
Comunidade 0,00 0,00 0,00 0,03

Fonte: dados da pesquisa (2017)
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3.3.5 Indicadores de desempenho financeiro

O desempenho financeiro foi mensurado por varidveis de crescimento e retorno
contdbil. O crescimento foi medido pela variacdo das vendas (VRV). O retorno contébil foi
medido por trés varidveis: a) retorno sobre as vendas (RSV), retorno sobre o ativo (RSA) e

retorno sobre o patrimonio liquido (RSPL), conforme férmulas abaixo:

Receita Brutaem t Lucro Operacional

VRV = -1 (1) RSV =

Receita Brutaem t—1

3)

Receita Bruta

RSA = Lucro Operacional (2) RSPL = Lucro liquido (4)

Ativo Total médio

Patrimonio liquido médio

Os valores foram extraidos da demonstracdo de resultado do exercicio (DRE) e do
balango patrimonial (BP) das empresas, em cada ano compreendido no periodo de estudo.

As estatisticas descritivas das varidveis de condi¢des financeiras sdo apresentadas na

Tabela 8 a seguir:

Tabela 8: estatistica descritiva das variaveis de condicoes financeiras

Variaveis Média | D.P | Minimo | Maximo
Retorno s/ as vendas (RSV) 0,23 0,37 -2,40 2,54
Retorno s/ o ativo (RSA) 0,25 0,39 -1,32 2,47
Retorno s/ o pat. liquid (RSPL) 0,18 4,01 | -101,46 6,49
Liquidez corrente (LC) 11,32 | 31,79 0,01 444,03
Folga financeira potencial (FFP) | 9,66 | 24,86 0,02 243,18

Fonte: dados da pesquisa (2017)

3.3.6 Agrupamento das empresas por perfis semelhantes de gastos com stakeholders

Com base nas varidveis de gastos, obrigatdrios espontaneos, apresentadas na tabela 7,
e nas varidveis de setor e porte das empresas, foi aplicada a andlise de twostep cluster para
classificar as empresas em grupos distintos. Essa andlise de cluster permitiu a formacgao de
grupos de empresas utilizando varidveis qualitativas e quantitativas, e gerou uma quantidade
adequada de clusters com razodvel homogeneidade interna e heterogeneidade externa (Hair,
et al., 2009). A qualidade do agrupamento e a distribui¢do dos clusters sdo apresentadas nas

Figuras 13 e 14:
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MedeSCy meneny Cluster | Oberservacoes| %

Algorithm TwoStep 1 27 4

Inputs 7 2 137 21

Clusters 7 3 129 19

o ; 4 71 11

uster Quality 5 104 16

6 62 9

' 1 Poor -dw'l Good 7 132 20

-1.0 0.5 0.0 0.5 1.0
Silhouette measure of cohesion and separation TOtal 662 100
Figura 13: Qualidade dos clusters Figura 14: Distribuicao geral dos clusters
Fonte: dados da pesquisa (2017) Fonte: dados da pesquisa (2017)

A composi¢ao dos clusters, por setor e porte, e suas respectivas médias de gastos,

obrigatdrios e espontaneos, com stakeholders, sdo apresentados na Tabela 9:

Tabela 9: Distribuicao dos clusters por setor e porte e gastos com Stakeholders

Setor Porte Gastos com os Stakeholders

Cluster| Ind. Com. Serv.|Micro Peq. Méd.|Colaboradores  Clientes  Comunid

% % % % % % | Obrig. Esp. Obrig. Esp. Esp.

3 6 2 9 3 | 02818 00299 0,0513 0,0092 0,0048

50 0 36 0 0 [ 0,1222 0,0015 0,0000 0,0000 0,0000

47 0 0 37 61 | 00690 0,0016 00002 00006 0,0004
0
0

39 0 27 23 | 0,1681 0,0073 0,0030 0,0003 0,0002
57 0 27 0 0 [ 02458 0,0056 0,0000 0,0001 0,0000
0 0 30 0 27 13 10,3208 0,0052 0,0000 0,0001 0,0001

7 0 0 64 35 0 0 [ 02292 0,0036 0,000 0,0003 0,0000
Total | 100 100 100 | 100 100 100 - - - - -

AN L AW N =

Nota: unidade de setor e porte em % de observagdes; unidade de gastos com stankeholders em médias
relativas. Obrig. = gastos obrigatorios. Esp. = gastos espontaneos. Fonte: dados da pesquisa (2017).

Com base nas médias dos gastos da Tabela 9, os clusters foram classificados do 1° ao

7° lugar por tipo de gastos, conforme a Tabela 10:
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Tabela 10: Distribuicao dos clusters por setor e porte e gastos com Stakeholders

Classificacao clusters por nivel de gastos
Cluster | Colaboradores Clientes Comunid
Obrig.  Esp. | Obrig.  Esp. Esp.
1 2° 1° 1° 1° 1°
2 6° 7° 5° 7° 7°
3 7° 6° 3° 2° 2°
4 5° 2° 2° 3° 3°
5 3° 3° 6° 5° 6°
6 1° 4° 4° 6° 4°
7 4° 5° 7° 4° 5°

Fonte: dados da pesquisa (2017).

As posicoes da Tabela 10 sdo assim agrupadas para efeito de andlise: 1° e 2° lugares -

maior nivel de gastos; 3° ao 5° lugares - mediano nivel de gastos; e 6° e 7° lugares — menor

nivel de gastos.

3.3.7 Caracterizacao dos clusters

Com base nas caracteristicas de setor e porte, apresentadas na Tabela 9, e no

agrupamento das posi¢des da Tabela 10, os clusters sao caracterizados da seguinte forma:

Cluster 1 — micro, pequenas e médias empresas industriais, comerciais e de servico,
com maior nivel de gastos, obrigatdrios e espontaneos, com os trés stakeholders.
Cluster 2 — microempresas comerciais, com mediano nivel de gastos obrigatérios com
clientes, e menor nivel de gastos, obrigatérios e espontaneos, com colaboradores, e
espontaneos com clientes e comunidade.

Cluster 3 - pequenas e médias empresas comerciais, com maior nivel de gastos
espontaneos com clientes e comunidade, mediano nivel de gastos obrigatérios com
clientes, e menor nivel de gastos, obrigatérios e espontaneos, com colaboradores.
Cluster 4 - pequenas e médias empresas industriais, com maior nivel de gastos
espontaneos com colaboradores, e obrigatérios com clientes, e mediano nivel de
gastos obrigatorios com colaboradores, e espontaneos com clientes e comunidade.
Cluster 5 — microempresas industriais, com mediano nivel de gastos obrigatdrios e
espontaneos com colaboradores, e espontaneos com clientes, € menor nivel de gastos

obrigatdrios com clientes, e espontineos com comunidade.
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® (Cluster 6 — pequenas e médias empresas de servigos, com maior nivel de gastos

obrigatérios com colaboradores, mediano nivel de gastos

espontaneos com

colaboradores, obrigatérios com clientes, e espontidneo com comunidade, e menor

nivel de gastos espontaneos com clientes.

® (Cluster 7 — microempresas de servigos, com mediano nivel de gastos obrigatérios e

espontaneos com colaboradores, e espontaneos com clientes e comunidade, e menor

nivel de gastos obrigatérios com clientes.

3.3.8 Procedimentos de analise de dados

Para comparar o desempenho financeiro entre os perfis de gastos com stakeholders

(clusters), aplicou-se a técnica de andlise multivariada de varidancia — MANOVA. Os clusters

foram as varidveis explicativas e as varidveis de desempenho financeiro (VRV, RSV, RSA e

RSPL) as explicadas. Por meio da MANOVA ¢€ possivel verificar se existem diferencas

significativas entre as médias de populacdes e se estas exercem influéncia em outras

varidveis, comparando vdrios grupos a um s6 tempo (Hair et al. 2009).

3.4 Resultados

Os testes da MANOVA, apresentados na Tabela 11, mostram resultados significantes

(p £ 0,01) em relacdo aos indicadores financeiros: retorno sobre as vendas (RSV) e retorno

sobre o ativo (RSA), indicando que os clusters se diferem entre si para esses dois indicadores.

Tabela 11: Resultados dos testes da Analise de Variancia (MANOVA)

Variaveis Explicadas

Variavel
Explicativa Estatistica VRV RSV RSA RSPL
%’5 Grau Liberd. 6 6 6 6
(]
; o:b S Quad Méd. 056 194 060 443
% Z E) Teste F 1,20 15,90 4,03 27,00
@ 2 £ Niv Signific. 0,31 0,00 0,00 0095
2 g R’ 0,01 0,13 004 0,00
2 ° Rlajustado 002 012 003 001

Fonte: dados da pesquisa (2017)

A Tabela 12 apresenta as estatisticas descritivas dos gastos, obrigatorios e

espontaneos, com colaboradores, clientes e comunidade. Percebe-se que os clusters com as

maiores médias possuem os maiores desvios-padrdes.
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Tabela 12: Estatistica descritiva das variaveis explicativas

Cluster COLAB-O COLAB-E CLI-O CLI-E COM
Média D.P. Média D.P. Média D.P. Média D.P. Média D.P.
1 0,2818  0,2476  0,0299 0,0510 0,0513  0,1289  0,0092  0,0100 0,0048  0,0093
2 0,1222  0,0868  0,0015 0,0074  0,0000  0,0001  0,0000 0,0002 0,0000 0,0000
3 0,0690 0,0375 0,0016 0,0025 0,0002 0,0007 0,0006 0,0017 0,0004 0,0016
4 0,1681  0,1358 0,0073  0,0111  0,0030 0,0105 0,0003 0,0010 0,0002 0,0004
5 0,2458  0,1646  0,0056  0,0104  0,0000  0,0000 0,0001 0,0004 0,0000 0,0000
6 0,3208  0,3540 0,0052  0,0098 0,0000 0,0002 0,0001 0,0004 0,0001 0,0003
7 0,2292  0,1869  0,0036  0,0089  0,0000 0,0000 0,0003 0,0011 0,0000 0,0004

Fonte: dados da pesquisa (2017)

3.4.1 Desempenho financeiro entre os perfis de gastos com stakeholders

Nessa secdo sdo apresentados os resultados com base nas diferencas significativas
(pairwise comparisons; p < 0,05) entre as médias de gastos obrigatdrios e espontaneos dos
clusters. As diferencas nao significativas, mas relevantes para os objetivos deste estudo,
também sdo comentadas. Visando a objetividade, ndo serd repetida a caracterizacdo dos
clusters explicitada no item 3.4. A Figura 15 apresenta os resultados em relacdo a variacdo

das vendas (VRV) e retorno sobre as vendas (RSV).

357 Variagéo das Vendas (VRV) 50 Retorno sobre Vendas (RSV)
.30
407
257
.30
.20
.20
1567
10 107
.05 .00
T T T T T T T T T T T T 1 T
1 2 3 4 5 6 7 1 2 3 4 5 6 7
Cluster de empresas por categorias do DSE Cluster de Empresas por categorias do DSE

Figura 15: Desempenho financeiro em VRV e RSV dos clusters
Nota: eixo Y — em médias marginais estimadas. Fonte: dados da pesquisa (2017)

Em relacdo a VRV, o cluster 4 apresenta o melhor desempenho, e o cluster 5 0 menor.
Porém, as diferencas significativas (p < 0,05) s6 ocorrem entre os clusters 4 e 5, e entre 4 e 7.
No entanto, comparando o cluster 4 com os clusters 5 e 7, identifica-se que o primeiro tem

maior nivel de gastos em todas as categorias que os outros dois (exce¢do de gastos
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obrigatdérios com colaboradores em relacdo ao cluster 5). Com base nesse resultado, pode-se
afirmar que ha evidéncias de que pequenas e médias empresas, com maior nivel de gastos
espontaneos com colaboradores, clientes e comunidade, apresentam maior crescimento de
vendas, do que microempresas com menor nivel de gastos espontdneos com esses
stakeholders.

Quanto ao RSV, os clusters 7 e 2 (microempresas) apresentam os melhores
desempenhos, e o cluster 1 (micro, pequenas ¢ médias) o menor. Os clusters 1 e 2 té€m,
respectivamente, o maior € o menor nivel de gastos, obrigatérios e espontaneos, com
stakeholders, enquanto o cluster 7 possui gastos medianos. Os resultados mostram também
que maiores/menores niveis de gastos isolados em qualquer das categorias obrigatdrias e
espontaneas dos gastos com stakeholders nao implicam em maior/menor RSV. No entanto,
ha evidéncias de que menor nivel de gastos obrigatérios e espontaneos no conjunto dos
stakeholders em microempresas comerciais (cluster 2) implica em maior margem operacional
(RSV) do que gastos medianos em microempresas industriais (cluster 5). Adicionalmente,
também ha evidéncias de que gastos medianos, obrigatérios e espontaneos, no conjunto dos
stakeholders (cluster 7) podem levar microempresas de servicos ao maior retorno sobre as
vendas comparativamente aos demais portes e setores das empresas. A Figura 16 apresenta os

resultados em relacdo ao RSA e RSPL.

40 Retorno sobre o Ativo (RSA) 40 Retorno sobre o Patriménio Ligquido (RSPL)
.35
.20
.30
.25
.00
.20
157 -.20]
10
T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 1 2 3 4 5 6 7
Cluster de Empresas por categorias do DSE Cluster de Empresas por categorias do DSE

Figura 16: Desempenho financeiro em RSA e RSPL dos clusters
Nota: eixo Y — em médias marginais estimadas. Fonte: dados da pesquisa (2017)

Quanto ao retorno sobre o ativo (RSA), percebe-se novamente melhor desempenho do
cluster 7 e menor do cluster 1. Porém, o cluster 6 aparece com o segundo maior desempenho.

Trata-se de um cluster de pequenas e médias empresas de servicos, que no conjunto das
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categorias, gasta medianamente, porém, tem o maior nivel de gastos obrigatérios com
colaboradores € o menor com comunidade. Novamente, hd evidéncias de que gastos
medianos, obrigatorios e espontaneos, no conjunto dos stakeholders (cluster 7) podem levar
microempresas de servigcos (cluster 7) a maior rentabilidade do ativo, comparativamente, aos
demais portes e setores de empresas. Em relacdo ao RSPL, o cluster 7 apresenta o menor

desempenho, mas nao hé diferencas significativas entre ele e os demais.

3.5 Discussao

Os resultados em relacio a VRV mostram que o crescimento de vendas ndo €
influenciado nem por maior (cluster 1), nem por menor (cluster 2), nivel de gastos,
obrigatérios ou espontaneos, com quaisquer dos stakeholders, uma vez que nao existem
diferencas no crescimento das vendas entre esses clusters. As diferengas significativas entre
as médias do cluster 4 para os clusters 5 e 7 indicam que ha evidéncias de que pequenas e
médias empresas, com maior nivel de gastos espontdneos com colaboradores, clientes e
comunidade, apresentam maior crescimento de vendas, do que microempresas com menor
nivel de gastos espontaneos com esses stakeholders.

Em relacio ao RSV, as diferencas ndo significativas entre os clusters 4, 5 e 6
evidenciam que maior/menor nivel de gastos isolados em qualquer das categorias,
obrigatdrias ou espontaneas, ndo implicam em maior/menor RSV. No entanto, hd evidéncias
de que menor nivel de gastos obrigatdrios e espontaneos no conjunto dos stakeholders em
microempresas comerciais (cluster 2) implica em maior margem operacional (RSV) do que
gastos medianos em microempresas industriais (cluster 5). Existem também evidéncias de que
gastos medianos, obrigatdrios e espontaneos, no conjunto dos stakeholders (cluster 7) podem
levar microempresas de servigcos ao maior retorno sobre as vendas, comparativamente, aos
demais portes e setores das empresas.

Quanto ao retorno sobre o ativo (RSA), o maior desempenho do cluster 6 (com maior
nivel de gastos obrigatérios com colaboradores), comparativamente aos clusters que gastam
menos nessa categoria (clusters 2 e 3), indica que, em pequenas e médias de servicos, esses
gastos aumentam a rentabilidade dos ativos. Adicionalmente, esse resultado também indica
(em relacdo ao cluster 3) que, nessas empresas, gastos obrigatorios com colaboradores sdo
mais relevantes para a rentabilidade do ativo, do que gastos com a comunidade. Além disso,

os resultados indicam que gastos medianos, obrigatérios e espontdneos, no conjunto dos
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stakeholders implicam em maior rentabilidade do ativo, do que maior ou menor nivel de gasto
com todos ou alguns stakeholders.

No que se refere ao RSPL, o desempenho dos clusters nao mostram diferencas
significativas, nao permitindo qualquer inferéncia. Isso pode ser devido ao efeito da crise
econOmica brasileira sobre PMEs, que as tém levado a incorrer em significativas despesas
financeiras (Campos, 2014), comprometendo o seu lucro liquido e a consequente
rentabilidade do capital préprio.

Com base no desempenho dos clusters nos quatro indicadores de desempenho
financeiro, pode-se afirmar que ndo hé evidéncias que suportem a hipétese 1, pois, cluster de
empresas com maior nivel de gastos financeiros com stakeholders (cluster 1) apresenta menor
desempenho financeiro (VRV, RSV e RSA), do que clusters de empresas com menor nivel de
gastos (clusters 2 e 3). O mesmo corre com a hipétese 2, uma vez que cluster de empresas
com maior nivel de gastos obrigatérios com colaboradores (cluster 6) apresenta melhor
desempenho financeiro (RSV e RSA) do que clusters de empresas com menor nivel de gastos
obrigatérios com esse stakeholder (3 e 2), com excecdo do RSV para o cluster 2. Os
resultados também indicam a rejeicao da hipdtese 2a porque nao hé evidéncias de que clusters
de empresas com maior nivel de gastos espontaneos com colaboradores (1 e 4) apresentam
melhor desempenho financeiro do que clusters de empresas com menor nivel de gastos
espontaneos com esse stakeholder (2 e 3), uma vez que ndo ha diferencas significativas entre
eles quanto a VRV e RSA. A rejeicao das hipoteses 1 e 2 confirma que os argumentos da
teoria dos shareholders (Friedman,1970) também permanecem validos para o contexto de
PMEs, assim como foi evidenciado em estudos com grandes empresas (Crisdstomo et
al.2011; Melo, 2012).

Em relacdo a hipétese 3, o desempenho, em RSV e RSA, dos clusters com maior nivel
de gastos obrigatorios (1 e 4) e espontaneos (1 e 3) com clientes, € pior do que o desempenho
dos clusters com menor nivel de gastos obrigatério (5 e 7) e espontineos (6 € 7) com o
mesmo stakeholder. No entanto, o desempenho do cluster 4 em VRV é maior do que o
desempenho dos clusters 5, 6 e 7, indicando que ha evidéncias para a aceitacdo da hipétese 3.
Esse resultado confirma os pressupostos da teoria dos stakeholders (Freeman, 1994), a
hipétese do impacto social (Preston & O Bannon, 1997), bem como achados de estudos com
PME:s (Battaglia et al. 2014; Maldonado-Guzman et al. 2016; Turyakira et al., 2014). No que
se refere a hipdtese 4, nao ha diferencas entre o desempenho em VRV e RSA dos clusters

com maior (1 e 3) e menor (2 e 5) nivel de gastos com a comunidade, mas em relacao ao

67



RSV, os cluster 2 e 5 apresentam maior desempenho do que os clusters 1 e 3, indicando que
ha evidéncias para a aceitagdo da hipdtese 4, o que confirma os pressupostos da teoria dos
shareholders (1970), corroborando resultados de estudos anteriores (Cesar & Silva, 2008;

Cris6stomo et al., 2011; Orellano & Quiota, 2011; Van der Lann et al., 2008). A Figura 17

apresenta o resumo dessa discussao:

Resultado

Hipoétese

Status

Premissas
tedricas

Status

Os indicadores VRV, RSV e RSA
sdo piores em cluster de empresas
com maior de gastos
financeiros com os stakeholders,
do que em clusters de empresas
que gastam menos.

nivel

H1: Clusters de empresas com maior nivel
total de gastos financeiros com os
stakeholders apresentam
desempenho financeiro, do que clusters de
empresas com menor nivel de gastos.

melhor

Rejeitada

Teoria dos
Shareholders

Corroboradas

Os indicadores RSV e RSA sdo
melhores em clusters de empresas
com maior nivel de gastos
obrigatérios com colaboradores,
do que em clusters de empresas
que gastam menos com esses
stakeholders.

H2: Clusters de empresas com maior nivel
de gastos financeiros obrigatérios com
colaboradores apresentam pior desempenho
financeiro, do que clusters de empresas com
menor nivel de gastos obrigatérios com esse
stakeholder .

Rejeitada

Teoria dos
Stakeholders

Corroboradas

Nao ha diferengas significativas
entre a VRV e o RSA de clusters
de empresas com maior e menor
nivel de gastos espontaneos com
colaboradores.

H2a: Clusters de empresas com maior nivel
de gastos financeiros espontidneos com
colaboradores apresentam melhor
desempenho financeiro, do que clusters de
empresas com menor nivel de gastos
espontaneos com esse stakeholder.

Rejeitada

Teorias dos
Shareholders
e Stakeholders

Refutadas

Diferencas significativas entre o
desempenho financeiro (VRV) de
clusters com maior e menor nivel
de gastos,  obrigatérios e
espontaneos, com clientes.

Hipotese 3: Clusters de empresas com
maior de gastos financeiros,
obrigatérios e espontineos, com clientes,
apresentam melhor desempenho financeiro
do que clusters de empresas que possuem
menor nivel de gastos nessas categorias.

nivel

Confirmada

Teoria dos
Stakeholders

Corroboradas

O RSV de clusters com maior
nivel de gastos com a comunidade
¢ pior do que em clusters com
menor nivel de gastos com esse
stakeholder.

Hipotese 4: Clusters de empresas com
maior nivel de gastos financeiros com a
comunidade apresentam pior desempenho
financeiro do que clusters de empresas com
menor nivel de gastos com esse
stakeholder.

Confirmada

Teoria dos
Shareholders

Corroboradas

Figura 17: Resumo da discussao dos resultados.

Fonte: dados da pesquisa (2017).

3.6 Conclusoes e recomendacoes

Este estudo teve por objetivo comparar o desempenho financeiro de MPME:s, a partir
de grupos de empresas com perfis diferentes de gastos com stakeholders. Os gastos com
stakeholders foram mensurados por meio de dados contdbeis, e classificados em obrigatdrios

ou espontaneos. O desempenho financeiro foi aferido por meio da variacdo das vendas
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(VRYV), retorno sobre as vendas (RSV), retorno sobre o ativo (RSA) e retorno sobre o
patrimonio liquido (RSPL).

Os clusters foram agrupados em maior, mediano e menor nivel de gastos, obrigatdérios
e espontaneos, com os trés stakeholders. Ao comparar o desempenho financeiro dos clusters,
verificou-se que pequenas e médias empresas industriais que apresentam maior nivel de
gastos: espontaneos com colaboradores, e obrigatérios com clientes, apresentam melhor
desempenho em crescimento de vendas (VRV), enquanto microempresas de servigcos com
mediano nivel de gastos, obrigatdrios e espontdneos, com os trés stakeholders apresentam
melhor margem operacional (RSV) e rentabilidade do ativo (RSA).

Verificou-se que maior nivel de gastos totais, obrigatérios e espontaneos, com
stakeholders, nao implica em maior desempenho financeiro. Este trabalho amplia os achados
de Hammann et al. (2009), que mostram a inexisténcia de relacdo entre praticas socialmente
responsaveis com stakeholders e lucratividade de PMEs, mas ndo apresenta resultados
separados por stakeholder. Os resultados aqui encontrados parecem ir em sentido contrario
aos achados de Jain et al. (2016), que indicam relagdo positiva entre praticas direcionadas aos
colaboradores e clientes e o desempenho financeiro de PMEs. Ficou evidenciado que dos trés
stakeholders pesquisados, colaboradores sdo os mais relevantes no contexto de PMEs,
corroborando o estudo de Jain et al. (2016).

Como os clusters de empresas com mediano nivel de gastos, obrigatérios e
espontaneos, no conjunto dos stakeholders, apresentam melhores resultados financeiros,
conclui-se que nem maior nem menor nivel de gastos com stakeholders sao fatores decisivos
para melhor desempenho financeiro. Portanto, no nivel das andlises aqui apresentadas, afirma-
se que as teorias dos shareholders e stakeholders se complementam, coexistindo a validade de
seus argumentos no contexto de MPMEs. Sugere-se as futuras pesquisas aplicar regressoes
com dados em painel para identificacdo dos efeitos no tempo de gastos com stakeholders
sobre o desempenho financeiro, para confrontagdo mais adequada com com os resultados de
Hammann et al. (2009) e Jain et al. (2016).

Dentre as limitagdes deste estudo estdo o ndmero de periodos e de stakeholders
analisados e a ndo identificacdo das categorias de gastos financeiros que sdo estratégicos para
as empresas. Identificar esses gastos possibilita confrontar os resultados com achados de
pesquisas (McWilliams & Siegel, 2000; Porter e Kramer, 2006) que indicam maior

desempenho financeiro a partir de recursos aplicados em praticas de RSE estratégicas.
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4 Relacao entre Gastos com Stakeholders e Resultados Financeiros em Micro, Pequenas

e Médias Empresas: evidéncias empiricas brasileiras.

4.1 Introducao

Desempenho social empresarial consiste numa medida de eficiéncia das interagdes
mantidas pelas empresas com seus stakeholders principais (Waddock & Graves, 1997). Ao
longo das tultimas trés décadas, pesquisadores tém procurado explicar as relacdes entre
desempenho social e financeiro das empresas, tendo por base os pressupostos da teoria slack
resources e teoria dos stakeholders. As discussdes em torno da primeira indicam que
empresas com melhores resultados financeiros ao longo do tempo destinam mais recursos
financeiros para a¢des socialmente responsdveis (Singal, 2014; Waddock & Graves, 1997).
Sob o ponto de vista da segunda, atitudes socialmente responsdveis levam as empresas a
ganhos econdmicos porque melhoram sua imagem e reputacdo na sociedade, conquistam a
preferéncia e lealdade dos clientes e elevam a motivagdo, satisfacdo e produtividade dos
colaboradores (Brammer et al., 2006; McGguire, et al., 1988; Pivato et al., 2008; Waddock &
Graves, 1997).

Nao obstante a relacdo entre desempenho social e financeiro ser intensamente
investigada no campo das grandes corporacdes, evidéncias sobre esse fendmeno em pequenas
e médias empresas (PMEs) sao escassas. Assim, mais estudos dessa natureza com empresas
de menor porte sdo importantes, sejam para fechar lacunas tedricas, sejam para subsidiar
decisdes de negdcios de proprietdrios e gestores. Dados do Servigo Brasileiro de Apoio as
Micro e Pequenas Empresas (Sebrae, 2014) evidenciam a relevancia econdmica e social das
empresas de menor porte no Brasil. Segundo o Sebrae (2014), essas empresas sao
responsdveis por 27% do produto interno bruto (PIB), 98% do nimero total de
estabelecimentos formais, 50% da forca de trabalho e 40% de toda a remuneracdo paga ao
trabalhador brasileiro sdo oriundos das empresas de pequeno porte. Adicionalmente, a alta
capilaridade geografica e diversidade dos pequenos negdcios proporcionam facilidade de
acesso a trabalho, mesmo para aqueles com dificuldades de insercdo no mercado (Santos,
2013).

Apesar do direcionamento de pesquisas com PMEs (Battaglia et al., 2014; Maduefio et
al., 2016; Maldonado-Guzman et al., 2016) para a identificacio de efeitos de praticas
socialmente responsdveis sobre o desempenho e a competitividade, poucos estudos (Garay &
Font, 2012; Hammann et al., 2009; Jain et al., 2016) investigam os impactos dessas praticas

sobre o desempenho financeiro. Além disso, as préticas socialmente responsdveis de PMEs
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tém sido restringidas aquelas desenvolvidas fora do espectro legal, contrariando uma das
bases conceituais da responsabilidade social das empresas — a responsabilidade legal
(Schwartz & Carroll, 2003). Isso pode levar a interpretacio e mensuracdo equivocada do
desempenho social de PMEs, e de seus efeitos sobre outras medidas organizacionais. Outro
aspecto comum nos estudos desse campo com PMEs € o uso de dados de percepg¢do e recorte
transversal, apesar de estudos com grandes empresas indicarem que as relagdes entre
desempenho social e financeiro sdo mais adequadamente identificadas com séries temporais
((Preston & O Bannon, 1997).

Como estudos indicam (Borba, 2006; Cesar & Silva, 2008; Criséstomo et al., 2011)
que gastos financeiros realizados pelas empresas para atender as demandas de seus
stakeholders sao uma das medidas do desempenho social empresarial, este estudo toma por
base as responsabilidades legais e éticas das empresas (Schwartz & Carroll, 2003) para
classificar os gastos com stakeholders em obrigatorios ou espontineos, e faz uso de dados
contdbeis estruturados em painel para ampliar os resultados ja alcancados com PMEs. Com
vistas a complementar os atuais achados da literatura de desempenho social e financeiro em
PMEs e fornecer subsidios ao planejamento financeiro de PME:s, este estudo visa a responder
as seguintes questdes: a) qual é o efeito de resultados financeiros sobre gastos com
stakeholders?? b) qual € o efeito de gastos com stakeholders sobre resultados financeiros? c)
quais sdo as relagdes temporais existentes entre gastos, obrigatdrios e espontaneos, com
stakeholders, e resultados financeiros? d) que gastos obrigatérios e espontaneos com
stakeholders sdo despesas ou investimentos?

Para responder a essas questdes, o objetivo geral deste estudo é testar relacdes
temporais entre resultados financeiros e gastos com stakeholders, de imediato, em curto e
médio prazos. Os objetivos especificos s@o: i) mensurar os gastos financeiros obrigatorios e
espontaneos com os stakeholders; i) mensurar os resultados financeiros; e iii) identificar os
gastos obrigatérios e espontaneos que aumentam ou reduzem os resultados financeiros.

Por meio de regressdes miultiplas e séries temporais testou-se as relagdes entre
resultados financeiros e gastos com stakeholders. Os achados indicam que resultados
financeiros ndo sdo preditores de maior nivel de gastos totais com stakeholders, mas folga
financeira leva ao aumento de gastos espontaneos com colaboradores, € a0 aumento de gastos
obrigatdrios e espontdneos com clientes. Aumento nos gastos totais com stakeholders e nos
gastos com colaboradores reduzem o desempenho financeiro, € aumento nos gastos com

clientes reduzem as vendas, mas estas sio elevadas por aumento de gastos com a comunidade.
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4.2 Fundamentacao tedrica
4.2.1 Implicacoes da teoria slack resources

A noc¢do de que a rentabilidade gera uma folga de recursos que pode ser dedicada a
responsabilidade social estd implicita no argumento de que fazer “bem” (desempenho
financeiro) permite fazer o “bom” (desempenho social) (Waddock & Graves, 1997). Nesse
aspecto, slack resources refere-se a maior disponibilidade de recursos organizacionais
(financeiros, humanos, materiais etc), consequéncia de desempenho financeiro superior no
passado (Waddock & Graves, 1997). Tal disponibilidade funciona como uma espécie de folga
financeira que levam as empresas a fazer doacdes a comunidade e investir em outras
iniciativas de RSE, respondendo, mais adequadamente, as amplas pressdes da sociedade
(MacGuire et al., 1988).

Virios estudos com grandes empresas de capital aberto confirmam a validade dessa
teoria. O trabalho de Waddock e Graves (1997), com 469 empresas listadas pela Standard and
Poor’s (indice S&P500), revela que o desempenho social depende de resultados financeiros
anteriores positivos. Preston e O’Bannon (1997), em estudo com 67 grandes empresas norte
americanas, indicam que o desempenho financeiro precede ou é contemporaneo do
desempenho social. O artigo de Choi et al. (2010), com 1222 empresas Koreanas, no periodo
de 2002 a 2008, revela que niveis elevados de resultados financeiros tém impacto positivo
sobre os indices de RSE e concluem que empresas com melhor desempenho financeiro podem
aplicar mais recursos financeiros com atividades de RSE.

Melo (2012), em estudo realizado com 624 empresas listadas pela Stand and Poor’s
(indice S&P 1000), identifica que o desempenho financeiro anterior impacta positivamente o
desempenho social e que este impacto ocorre em diferentes intensidades em cada uma das
categorias do desempenho social. Singal (2014), em estudo comparativo de maior capacidade
de recursos financeiros e evolvimento com RSE, de empresas controladas e ndo controladas
por familias, da industria hoteleira e turistica nos Estados Unidos, encontrou forte correlagao
entre resultados financeiros superiores e o investimento em RSE em empresas com ambos o
tipos de controle.

Apesar de amplamente investigada no contexto das grandes empresas, 0S pressupostos
da teoria slack resources nao t€m sido considerados por estudos que abordam desempenho
social corporativo em PMEs. Udaysankar (2007) aproxima-se desta questdo, ao investigar os
fatores motivacionais que levam grandes, médias e pequenas empresas a se envolverem com

atividades de RSE. Mas suas conclusdes limitam-se a afirmar que a extensao do envolvimento
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com RSE depende de uma combinacgdo de fatores, tais como: capacidade de acesso a recursos
financeiros, tamanho da escala de opeagdes e cultura gerencial. Bnouni (2011), em estudo
com as 200 PMEs mais lucrativas da Franca, encontrou efeito positivo e significante do
desempenho financeiro sobre iniciativas socialmente responsdveis direcionadas aos
colaboradores e a0 meio ambiente, utilizando dados de percepgao.

Confirmar essa premissa com PMEs brasileiras € importante, ndo sé pelo fato de ainda
ndo ter sido testada no contexto dessas empresas, mas também pela situacdo peculiar que
passa a economia brasileira. E notério que o quadro recessivo instalado no Brasil afetou
negativamente e de forma significativa, a saide econdmica e a geracdo de caixa das pequenas
empresas (Campos, 2014), mas também levou muitas PMEs a repensar o negocio e a
implementar estratégias focadas na melhoria da liquidez, da lucratividade e do crescimento,
tais como: renegociacdo de precos com fornecedores, reducao de estoques, diversificacdo de
produtos e mercados, investimentos em marketing, inovacdo em produtos € servigos etc.
(Desidério, 2015).

Com base no exposto, considera-se que os resultados financeiros das empresas objeto
deste estudo influenciam o seu desempenho social no geral, formulando-se a primeira

hipétese de pesquisa deste trabalho:

Hipétese 1: Resultados financeiros prévios impactam positivamente os gastos financeiros

totais com colaboradores, clientes e comunidade.

Apesar de vérias evidéncias do efeito positivo do desempenho financeiro sobre o
desempenho social, falta a literatura evidenciar a magnitude desse efeito sobre as categorias
do desempenho social (Melo, 2012), que neste trabalho s3o representadas por gastos
obrigatdrios e espontdneos com colaboradores, clientes e comunidade. Desses stakeholders é
natural que colaboradores sejam privilegiados com a aplicagao de recursos financeiros, devido
a sua elevada importancia para o negécio (Van der Laan et al., 2008) e a alta dependéncia de
PMEs de mao de obra qualificada, especialmente as que atuam com atividades mais
especializadas.

Adicionalmente, a proximidade entre colaboradores e proprietarios no dia a dia da
empresa torna estes mais sensiveis a questdes relativas a remuneragdo, saude, seguranca e
bem-estar dos empregados (Jain et al., 2016). No caso de PMEs brasileiras, soma-se a esses

fatores o elevado nivel de regulacdo das relacdes trabalhistas, cujo descumprimento leva as
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empresas a incorrer em pesadas penalidades (Souza et al. 2012). Nesse aspecto, formula-se a

segunda hipétese de pesquisa deste estudo:

Hipétese 2: Resultados financeiros prévios impactam positivamente gastos financeiros com

colaboradores.

Empresas com melhores resultados financeiros podem responder melhor a um
conjunto mais amplo de pressdes de seus stakeholders, desenvolvendo agdes abarcadas pelos
dominios da RSE (McGuire et al., 1988), como é o caso daquelas relativas as demandas dos
clientes, discutidas no contexto de PMEs brasileiras pelo Instituto Ethos. PMEs socialmente
responsaveis devem ir além da produgdo de bens e servicos de qualidade, oferta de garantia e
assisténcia técnica, para dar tratamento adequado as questdes como seguranca, rotulagens,
instrucdes de uso e gerenciamento de danos de produtos e servigos, bem como obedecer aos
padrdes técnicos de fabricacdo, acondicionamento e manuseio de produtos establecidos por
lei.

Nessa linha, este estudo tem como pressuposto que PMEs dotadas de melhores
resultados financeiros aplicam recursos financeiros para adaptar suas estruturas visando ao
alcance de padrdes legais e a implementacdo de programas de relacionamentos com clientes e
estratégias de vendas focadas em bonificacdes, materiais promocionais, brindes e outros
instrumentos que impactam mais rapidamente o aumento de vendas e lucratividade. Sob esse

argumento, postula-se a terceira hipétese desta pesquisa:

Hipétese 3: Resultados financeiros prévios impactam positivamente gastos financeiros com

clientes.

Estudos indicam que empresas com melhores resultados financeiros envolvem-se mais
ativamente com acdes direcionadas a comunidade (Bansal, 2005), do que empresas em
dificuldade financeira, que aplicam seus escassos recursos financeiros diretamente na
manutencdo de suas atividades operacionais (Bansal, 2005; Udayasankar, 2007). Porém,
pesquisas apontam para relacao negativa entre desempenho financeiro e indicadores e préticas
voltadas para a comunidade (Cesar & Silva, 2008; Orellano & Quiota, 2011; Van der Lann et
al., 2008). Considerando que nas empresas brasileiras, acdes direcionadas a esse stakeholders

sd0, em sua maior parte, assistencialistas, aleatorias e pulverizadas (Passador, 2002),

formaliza-se a quarta hipétese de pesquisa:
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Hipé6tese 4: Resultados financeiros prévios ndo impactam gastos financeiros com a

comunidade.

4.2.2 Implicacoes da teoria dos stakeholders

A teoria dos stakeholders integra a base de inimeras pesquisas empiricas sobre as
relacdes entre desempenho social e financeiro empresarial. Estudos sob essa abordagem
defendem que o alcance dos objetivos da organizacdo ndo € dissociado do alcance dos
objetivos de seus stakeholders, (Freeman, 2004), e assim, as empresas precisam identificar
analisar e negociar com os stakeholders como os objetivos deles podem ser alcancados ao
longo do processo de gestdao (Freeman, 2004).

O desenvolvimento dessa teoria pode ser sintetizado por duas contribuicdes principais.
A primeira diz respeito a classificagdo dos stakeholders. Clarkson (1995) os classifica em
primdrios e secundarios. Os primarios sdo aqueles - sem 0s quais - a empresa nao sobrevive, e
os secunddrios sdo todos os demais que ndo tém relacdes de troca diretas e continuas para
com a empresa. Para Mitchell et al. (1997), a importancia dos stakeholders depende da
presenca de trés atributos: a) o poder para influenciar a empresa; b) a legitimidade de seu
relacionamento com a organizacao; e ¢) a urgéncia de sua alegacdo na empresa.

A segunda contribui¢do diz respeito aos direcionamentos tomados por essa teoria. Para
Donaldson e Preston (1995), esses direcionamentos sdo classificados sob trés abordagens:
normativa, descritiva e instrumental. Sob a abordagem normativa, a funcdo da empresa e de
suas operagdes, assim como sua gestdo sdo interpretados a partir de principios éticos e morais
que consideram cada grupo de stakeholders como um fim em si mesmo, € ndo como
instrumentos para a maximizagdo de lucros. A abordagem descritiva procura descrever o
ambiente, as formas de operagdo, o comportamento e a gestdo da empresa, a importancia dos
stakeholders e as estratégias utilizadas para lidar com aqueles mais e menos relevantes. A
abordagem instrumental procura identificar relacdes entre o atendimento das demandas dos
stakeholders e o alcance dos objetivos da empresa, bem como prescrever, mensurar e predizer
o comportamento empresarial em relacdo aos impactos de suas atividades sobre as partes
interessadas (Donaldson & Preston, 1995).

Os estudos sobre as relagdes entre desempenho social e financeiro empresarial
enquadram-se sob a dltima abordagem. Waddock & Graves (1997), um dos estudos cldssicos
desse campo, corroboram as premissas da teoria dos stakeholder, atirmando, com base em

seus achados, que fazer o “bem” (desempenho social) leva a fazer “bem” (desempenho
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financeiro), e que a gestdo eficaz das responsabilidades sociais e dos stakeholders melhora a
lucratividade da empresa.

Outros estudos confirmam esses pressupostos, apontando para relacdo positiva entre
desempenho social e desempenho financeiro (Marom, 2006; Orlitzky et al., 2003; Preston &
O’Bannon, 1997). Se os stakeholders sdo os principais contribuintes do sucesso de uma
empresa (Marom, 2006), gastos para atender as suas demandas retornam em ganhos
econOmicos, caracterizados por melhor reputacio da empresa perante seus consumidores
(Brammer et al., 2006), maior preferéncia e lealdade dos clientes (McGguire et al., 1988;
Pivato et al., 2008), maior motivacdo, satisfacdo e produtividade dos funciondrios € menos
problemas trabalhistas (McGguire, et al., 1988; Waddock & Graves, 1997). Tem-se, assim, a
chamada hipétese do impacto social (Preston & O Bannon, 1997).

No contexto de PMEs, poucos sdo os estudos que procuram mensurar o efeito de
praticas socialmente responsdveis, direcionadas aos stakeholers, com o desempenho
financeiro. Turyakira et al. (2014) realizam estudo com amostra de 383 proprietdrios gestores
de PMEs em Uganda visando a identificar e testar o efeito de atividades de RSE direcionadas
aos colaboradores, clientes, comunidade e meio ambiente sobre a competitividade das
empresas, que € mensurada por lucratividade, participacdo de mercado e crescimento das
vendas. O estudo utiliza questiondrio estruturado e aplica equagdo estrutural para as inferir as
correlagdes. Os resultados indicam que as atividades direcionadas ao meio ambiente nao tém
efeito sobre a competitividade das empresas, enquanto as atividades voltadas para
colaboradores, clientes e comunidade influenciam positivamente a competitividade de PMEs
em Uganda.

Jain et al. (2016), em estudo com 384 PMEs indianas, levantam as principais
atividades de RSE direcionadas a quatro stakeholders: empregados, clientes, comunidade e
meio ambiente. Esse estudo faz uso de questiondrio estruturado para definir as varidveis
representativas de RSE e desempenho financeiro, e aplica a técnica de equagdes estruturais
para os devidos testes. O estudo indica que existe uma fraca, mas positiva relagdo entre a RSE
e desempenho financeiro, mas nao testa o efeito de cada dimensdo da RSE sobre o
desempenho financeiro.

Maldonado-Guzman et al. (2016) realizam estudo com 397 PMEs mexicanas para
identificar e testar o efeito de varidveis sociais, ambientais e econdmicas sobre o desempenho
das empresas. Os autores aplicam questiondrio estruturado e usam a técnica de equagdes

estruturais para mensurar as relagdes. Os resultados indicam que um maior nivel de adogdo e
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implementacdo de RSE permite niveis mais elevados de desempenho do negdécio, permitindo
aos autores concluirem que RSE impacta significativamente e positivamente o desempenho
do negdcio.

Apesar das contribui¢des desses trabalhos para a literatura de RSE em PMEs, seus
resultados sdo fragilizados pelo carater transversal e pelo uso de dados obtidos tdo somente da
percepcdo dos proprietarios e/ou gestores de PMEs. Estudos revelam que o efeito do
desempenho social sobre o financeiro ocorre em periodos prolongados de tempo. Além disso,
o uso de indicadores de desempenho financeiro com base em dados de percep¢do, em
substituicdo as medidas padronizadas contdbeis, ndo € adequado e enfraquece os aspectos de
validade e confiancas dessas medidas.

Este estudo se apoia nas premissas da abordagem instrumental da teoria dos
stakeholder para encerrar em colaboradores, clientes e comunidade os stakeholders principais
no contexto de PMEs. Tendo por base os resultados que confirmam o efeito do desempenho

social sobre o desempenho financeiro, ¢ formulada a quinta hipétese de pesquisa deste estudo:

Hipétese 5: Gastos financeiros totais prévios com stakeholders impactam positivamente o

desempenho financeiro.

Virios estudos relatam a relevancia de colaboradores para o sucesso e crescimento de
PME:s, tendo em vista sua participacao decisiva no dia a dia de PMEs. Assim, espera-se que
os colaboradores sejam reciprocos a preocupacao e sensibilidade dos proprietarios para com a
sua satisfacdo, como mencionado por (Jain et al., 2016), e estejam motivados para o trabalho,
retribuindo, assim, com maior produtividade e qualidade e menor absenteismo, conforme por
Waddock & Graves (1997). Sob esse aspecto, este trabalho acredita que gastos financeiros
com colaboradores impactam positivamente o desempenho financeiro de MPME:s, e postula a

sexta hipdtese de pesquisa:

Hipétese 6: Gastos financeiros prévios com colaboradores impactam positivamente o

desempenho financeiro.

Por sua vez, apesar da importancia de clientes para qualquer empresa, os gastos
relacionados a eles em MPME:s, na perspectiva do desempenho social, podem ser dispersos e
eventuais, haja vista que MPMEs nao possuem em sua estrutura organizacional darea
responsdvel para o gerenciamento das relacdes com o cliente. Este fato pode direcionar os

gastos para outros elementos que pouco ou nada impactam o desempenho financeiro de
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MPMEs. Dessa forma, este trabalho postula que gastos financeiros com clientes ndo

impactam o desempenho financeiro de MPMEs, conforme a sétima hipétese 7:

Hipétese 7: Gastos financeiros prévios com clientes ndo impactam o desempenho financeiro.

Ac¢des de RSE destinadas a comunidade podem ser desenvolvidas por motivos
econOmicos, visando o aumento de vendas e melhoria da imagem publica da empresa
(Schwartz & Carroll, 2003). No escopo desta pesquisa, essas agdes se resumem a doagdes em
dinheiro a entidades filantrépicas, apoio financeiro a eventos locais e patrocinios a equipes de
esporte e lazer locais. No entanto, considerando que acdes direcionadas a esse stakeholder nas
empresas brasileiras sdo assistencialistas, aleatérias e pulverizadas (Passador, 2002), ¢é
possivel que os gastos de MPMEs com demandas comunitdrias impactem negativamente seu
desempenho financeiro, conforme mostram estudos anteriores com grandes empresas (Cesar
& Silva, 2008; Criséstomo et al., 2011; Van der Lann et al., 2008). Nesse aspecto, este
trabalho postula que gastos com a comunidade em MPMEs t€ém efeito negativo sobre o

desempenho financeiro, conforme hipétese 8:

Hipétese 8: Gastos financeiros prévios com a comunidade impactam negativamente o

desempenho financeiro.

4.2.3 Modelo conceitual

Estudos demonstram que as relacdes entre desempenho financeiro e desempenho social
podem ocorrer em ano corrente € em anos posteriores. Nesse aspecto foi desenvolvido o

modelo conceitual desta pesquisa, conforme mostra a Figura 18:
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Resultados Gastos Financeiros com Desempenho
Financeiros Stakeholders Finaneiro

t t, t+1, t+2 t

RSV

HI1(+) | | HS5 (+) |

GTS | | 15 | VRV

I I -

H2 (+ b H6 (+)' RSV
- H3 (+),| H7 _
| cLl cLl | RSA
Ha H8 ()

!

COM COM RSP
FFP

Figura 18: Modelo conceitual da pesquisa
Nota: RSV —retorno sobre as vendas; RSA — retorno sobre o ativo; RSPL — retorno sobre o patrimonio
liquido; LC — liquidez corrente; FFP — folga financeira potencial; VRV — variacio das vendas; GTS —
gastos totais com stakeholders; COLAB — gastos com colaboradores; CLI — gastos com clientes; COM
— gastos com a comunidade. Fonte: o autor.

4.3 Método
4.3.1 Delineamento da pesquisa

Trata-se de um estudo inferencial com abordagem predominantemente quantitativa,
realizado com estrutura de dados em painel e recorte temporal longitudinal. Os dados foram
coletados de relatérios contdbeis oficiais de 128 micros, pequenas e médias empresas, da

industria, comércio e servigos, no periodo de 2010 a 2015.

4.3.2 Caracterizacao da amostra

A amostra € formada por 128 empresas industriais, comerciais e servi¢os, de micro,
pequeno e médio portes, classificados segundo os critérios do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), previstos na Circular BNDES 011/2010.
Obteve-se um total de 662 observacdes, compreendias no periodo de 2010 a 2015, assim
distribuidas: 2010 - 73; 2011 — 128; 2012 — 127; 2013 — 123; 2014 — 115; e 2015 — 96
observagdes. Os dados foram extraidos dos relatorios contédbeis oficiais (balango patrimonial,

balancetes analiticos e demonstracdo de resultados).
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4.3.3 Procedimentos de coleta, sistematizacao e tabulacao de dados

O fornecimento dos relatérios contdbeis foi realizado pelos responsdveis pela
contabilidade das empresas. Buscou-se contato com esses profissionais por causa de sua
relacdo de proximidade e confianca com pequenos e médios empresarios — fato que os tornam
conhecedores do comportamento e cultura dos proprietdrios - e porque eles t€ém a posse das
demonstragdes financeiras das empresas. Tendo a confiabilidade dos dados contdbeis como
requisito essencial para a realizacio da pesquisa, os contadores sdo os agentes mais adequados
para indicar as empresas que levam a sério o papel da contabilidade e buscam cumprir suas
obrigacdes legais sem subterfligios ou artificios de omissao de receitas e despesas, visando a
sonegacdo de impostos ou outras finalidades.

Visitou-se escritérios de contabilidade no Distrito Federal e no estado de Goids
buscando apoio a realiza¢do do estudo. Além da entrega de uma versao resumida do projeto
de pesquisa destacando as implicagdes gerenciais do estudo, foram entregues documentos
comprobatdrios do vinculo do autor com a UnB, curriculo do orientador e termo de
compromisso de utilizacdo dos dados exclusivamente para fins cientificos e de
confidencialidade da identidade das empresas. Assim, a participagdo dos contadores foi
fundamental para a exequibilidade deste estudo, pois, coube a eles indicar as empresas e obter
a autorizagdo para cessao dos relatérios contdbeis: balangos patrimoniais, balancetes
analiticos e demonstracao do resultado do exercicio (DRE). O periodo de coleta (recebimento

dos relatorios), sistematizagdo e tabulacdo dos dados foi de 15/01/2016 a 15/11/2016.

4.3.4 Medidas de gastos financeiros com stakeholders

Os stakeholders considerados neste estudo sdo colaboradores, clientes e comunidade.
O termo ‘“colaboradores” inclui, além de empregados, outros publicos internos, como
terceirizados, estagiarios, menores aprendizes e proprietarios-gerentes. Estes, alids, na maioria
das PMEs, sdo os principais gestores (Leone, 1999). Os colaboradores t€ém grande capacidade
de aumentar ou diminuir os niveis de produtividade do negécio, impactando de forma
considerdvel na competitividade de PMEs (Jain et al., 2016; Madueiio et al., 2016). A escolha
de comunidade deve-se a sua proximidade com o empresario e sua familia. Estudos mostram
que PMEs sdo mais sensiveis aos problemas de sua vizinhanca (Jenkins, 2006). Os clientes,
por sua vez, sdo a razdo da existéncia das empresas e, portanto, sdo considerados stakeholders

primarios (Van der Laan et al., 2008).
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Extraiu-se dos balancetes analiticos, ano a ano, os valores gastos pelas empresas em
itens-componentes relativos a esses stakeholders. Os gastos foram classificados, segundo o
ramo de atividade da empresa, em “obrigatérios” e “espotaneos”’, com base na legislacao do
trabalho, convengdes coletivas e legislacdo de defesa do consumidor. Para colaboradores, os
gastos obrigatérios sd@o formados por: folha de pagamento bruta obrigatéria (FPB-O), itens
obrigatdrios de saude, seguranca e condicdes de trabalho (SSCT-O) e beneficios adicionais
obrigatérios (BA-O); A soma dessas subcategorias formam os gastos obrigatérios totais com
colaboradores (COLAB-0O). Os gastos espontaneos com colaboradores sdo formados por:
itens espontaneos de sadde, seguranca e condi¢des de trabalho (SSCT-E), beneficios
adicionais espontaneos (BA-E) e desenvolvimento profissional (DP-E). A soma dessas
subcategorias formam os gastos espontaneos totais com colaboradores (COLAB-E).

Os gastos obrigatérios com clientes (CLI-O) sdo os relativos a adaptagdo do produto
ao mercado. Os gastos espontdneos com clientes (CLI-E) referem-se a pesquisa € promog¢ao
de vendas. Os gastos com a comunidade (COM) sdo apenas espontaneos referentes a
participacdo comunitdria. Seguindo a metodologia do balango social, do IBASE, a soma dos
valores dos itens foi divida pela receita liquida, em cada ano de andlise, obtendo-se indices
relativos, que permitiram comparar os gastos entre as empresas na mesma base. Os indices
referentes aos itens formam as subcategorias (obrigatdrias e espontaneas). Para encontrar os
gastos totais com stakeholders sem a sobreposi¢dao dos gastos com os colaboradores (os de
maior peso), foi aplicada a técnica andlise de componentes principais (ACP). Os escores
foram salvos pelo método “regressdo”. A ACP permite a transformacgdo linear 6tima de um
conjunto de varidveis originais intercorrelacionadas em um novo conjunto de varidveis nao

correlacionadas (Lindner & Pitombo, 2016). A Tabela 13 apresenta os resultados da ACP:

Tabela 13: Scores dos testes da ACP

Descricao Score

KMO 0,52*
Comunidade 0,80
Clientes 0,74

Colaboradores 0,45

Variancia explicada| 46%

Fonte: dados da pesquisa (2017); *p < 0,01

As estatisticas descritivas das varidveis de gastos com stakeholders sao apresentadas na

Tabela 14:
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Tabela 14: Estatisticas descritivas das variaveis de gastos com stakeholders

Variaveis Média | D.P |Minimo| Maximo
Gastos totais com os stakeholders (GTS) -0,0074 11,0064 | -0,3476 | 17,5966
Colaboradores (COLAB) 0,1873 10,1920| 0,0021 | 1,9626
Clientes (CLI) 0,0031 |0,0285| 0,0000 | 0,4484
Comunidade (COM) 0,0003 10,0022 0,0000 | 0,0305

Colaboradores - obrigatério (COLAB-O) 0,1826 10,1883 | 0,0021 | 1,9626
Colaboradores - espontineo (COLAB-E) 0,0047 10,0141 | 0,0000 | 0,2064
Clientes - obrigatério (CLI-O) 0,0025 10,0277 | 0,0000 | 0,4338
Clientes - espontaneo (CLI-E) 0,0006 |0,0028 | 0,0000 | 0,0263
Folha de pagamento bruta - obrig (FPB-O) | 0,1744 |0,1765| 0,0014 | 1,9626
Saude, seg. cond. trab - obrig. (SSCT-O) 0,0013 10,0050 0,0000 | 0,0612

Saide, seg. cond. trab - esp. (SSCT-E) 0,0001 |0,0006| 0,0000 | 0,0081
Beneficios adicionais - obrig. (BA-O) 0,0069 |0,0204 | 0,0000 | 0,1987
Beneficios adicionais - esp. (BA-E) 0,0043 10,0140| 0,0000 | 0,2064

Desenvolvimento profissional - esp. (DP-E) | 0,0003 |0,0013 | 0,0000 | 0,0176

Fonte: dados da pesquisa (2017)

4.3.5 Indicadores de resultados financeiros

Os resultados financeiros foram mensurados por variaveis de retorno contébil e folga
financeira. Dentre as primeiras estdo o retorno sobre as vendas (RSV), encontrado pela
divisdo do lucro operacional pelas vendas brutas; retorno sobre o ativo (RSA), calculado pela
divisdo do lucro operacional pelo ativo total médio; retorno sobre o patrimdnio liquido
(ROE), mensurado pela razdo entre o lucro liquido e o patrimonio liquido médio. RSA e
RSPL tém sido amplamente utlizados em pesquisas desse campo tedrico (Cesar & Silva,
2008; Criséstomo et al. 2011; Griffin & Mahon, 1997; Melo, 2012). A folga financeira é
mensurada pela liquidez corrente (LC), encontrada pela divisdo entre ativo circulante e
passivo circulante, e pela folga financeira potencial (FFP), calculada pela razdo entre
patrimdnio liquido e o passivo exigivel. Essas sdo medidas de folga financeira tradicionais em

estudos da drea (Daniel et al., 2004). As férmulas de célculo sao demonstradas a seguir:

Receita Brutaem t Lucro Operacioal
VRV = — -1 (1 RSV = 2 PeaTod )
Receita Brutaem t—1 Receita Bruta
Lucro Operacional Lucro Liquido
RSA = Lucro Operacion 3) RSPL = ———————1-20___ 4)
Ativo Total médio Patrimoénio Liquido médio
Ativo Circulante Patrimoénio Liquido
LC = (5) FFP = : (6)

Passivo Circulante Passivo Exigivel
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As estatisticas descritivas das varidveis de resultados financeiros sdo apresentadas na

Tabela 15 a seguir:

Tabela 15: Estatistica descritiva das variaveis de resultados financeiros

Variaveis Média | D.P | Minimo | Maximo
Retorno s/ as vendas (RSV) 0,23 0,37 -2,40 2,54
Retorno s/ o ativo (RSA) 0,25 0,39 -1,32 2,47
Retorno s/ o pat. liquid (RSPL) 0,18 4,01 | -101,46 6,49
Liquidez corrente (LC) 11,32 | 31,79 0,01 444,03
Folga financeira potencial (FFP) | 9,66 | 24,86 0,02 243,18

Fonte: dados da pesquisa (2017)

4.3.6 Variaveis explicadas e explicativas

Nos testes visando a identificar o efeito dos resultados financeiros sobre os gastos com
stakeholders, hipéteses de 1 a 4 (férmula 9), as varidveis explicadas sdo: gastos totais com
stakeholders (GTS), gastos obrigatdrios e espontineos com colaboradores (COLAB-O e
COLAB-E), gastos obrigatérios e espontaneos com clientes (CLI-O e CLI-E), gastos com a
comunidade (COM), e as varidveis explicativas sdo retorno sobre as vendas (RSV), retorno
sobre o ativo (RSA), retorno sobre o patrimdnio liquido (RSPL), liquidez corrente (LC) e
folga financeira potencial (FFP).

Nas regressoes que buscaram aferir o efeito dos gastos com stakeholders sobre o
desempenho financeiro, hipéteses de 5 a 8 (férmula 10), as varidveis explicadas foram:
variacdo das vendas (VRV), retorno sobre as vendas (RSV), retorno sobre o ativo (RSA) e
retorno sobre o patrimonio liquido (RSPL). Tendo em vista a multicolinearidade existente
entre as varidveis explicativas dos gastos com stakeholders, aplicou-se regressoes
individualizadas para as seguintes varidveis: gastos totais com stakeholders (GTS), gastos
obrigatdrios e espontaneos com colaboradores (COLAB-O e COLAB-E), gastos obrigatorios

e espontaneos com clientes (CLI-O e CLI-E) e gastos com a comunidade (COM).

4.3.7 Variaveis de controle

Estudos indicam que endividamento, porte e setor da empresa influenciam o
desempenho social, devendo ser controlados (Waddock & Graves, 1997; Criséstomo et al.
2011, Melo, 2012). Como endividamento (End) e FFP sdo varidveis de folga financeira

multicolineares, e considerando o proposto nas primeiras 4 hipéteses, os testes (equacdes, 9,
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10 e 11), os testes foram aplicados alternando essas duas varidveis para conhecer o efeito de
ambas sobre 0s gastos com stakeholders. O porte da empresa foi controlado pelo logaritmo do
ativo total. Nos testes representados pelas equagdes 12, 13 e 14, hipéteses de 5 a 8, além do
tamanho da empresa, controlou-se os efeitos do endividamento (End) e publicidade e
propaganda (P&P). Controlou-se, ainda, os efeitos defasados da varidvel explicada. Em todos
os testes, inseriu-se dummies de ano para controlar o efeito do tempo. Os efeitos de outras
varidaveis ao nivel da empresa foram controlados pela utilizacdo do modelo com efeitos fixos,

conforme serd explicado a frente.

Passivo Exigivel Publicidade e Propaganda

End =

" Patriménio Liquido

(7) P&P = (8)

Receita Liquida

4.3.8 Modelagem econométrica

O uso de dados em painéis permite a realizacdo de testes utilizando regressdes
multiplas com anélise de séries temporais. Para aplicacdo dos testes, as varidveis foram
padronizadas. Os modelos foram estimados por minimos quadrados ordinarios (MQO) com
dados longitudinais para cada uma das varidveis explicadas. Para se estimar os modelos,
verificou-se a adequabilidade do modelo MQO. O teste de Breusch-Pagan indicou a presenca
de heterocedasticidade e pelo teste de Wooldridge detectou-se a presenca de autocorrelagao.
Para superar esses problemas, foram aplicados erros padrdes robustos agrupados no nivel da
empresa.

Para se verificar a presenca de multicolinearidade entre as varidveis explicativas dos
modelos, aplicou-se o fator de inflagdo da variancia (VIF). Para correcao dos problemas de
heterogeneidade e minimizacdo de possiveis efeitos de varidveis especificas ao nivel da
empresa, foram utilizados modelos com efeitos fixos, apds identificar pelo teste de Hausman
(1978), cujos resultados foram significativos (p < 0,01), que eles foram mais adequados do
que os modelos com efeitos aleatérios. Assim, controlando os efeitos fixos dos anos e os da
empresa, foram realizadas regressdes para trés cendrios: t, t+1 e t+2. A seguir sdo detalhados

os modelos econométricos utilizados:

4.3.8.1 Modelos para teste dos efeitos dos resultados financeiros sobre os gastos com

stakeholders

Para testar as quatro primeiras hipéteses, aplicou-se o modelo econométrico bésico

representado pelas equagdes 9, 10 e 11:
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GS it =PBo+ BiRSVi + B2RSA; + BsRSPLi ¢ + B4sLCi ¢ + BsFFPi¢ + BsTAi + B7GSi -1 + PsDi +
BoD; + € ¢ )
GS i, t+1 = Po+ P1RSVi + B2RSAi ¢ + B3RSPLi ¢ + B4LCi ¢ + BsFFPit + BeTAi ¢ + B7GS;i, ¢ + BsDt
+ BoDi + € ¢ (10)
GS i, +2 = Po+ PiIRSVi + B2RSA; ¢ + B3RSPLi ¢ + B4LCi + BsFFP; ¢ + BsTA; + B7GSi ¢+ BsDy
+ BoDi + € ¢ (11)

Em que:

GS; indica cada uma das varidveis explicadas de gastos com stakeholders (GTS, COLAB-O,
COLAB-E, CLI-O, CLI-E e COM). DS i; indica as variaveis de controle relacionadas as
varidveis explicadas defasadas em cada tempo de estudo; D¢ sdo dummies de tempo; e D; sdao

dummies da empresa.

4.3.8.2 Modelos para teste dos efeitos dos gastos com stakeholders sobre o desempenho

financeiro

Para testar as quatro dltimas hipédteses, aplicou-se os modelos econométricos basicos

representados pela equagdo 12, 13 e 14:

DFi; = Bo+ P1GSi + B2End;; + B2TAi; + B7DFi+ BsDi + PoDi + €4 (12)
DFi t+1 = Bo+ P1GSit + B2End;i¢ + B2TAi¢ + B7DFit+ BsD¢+ PoDi + €t (12)
DF; 2 = Bo+ Bi1GSit + B2Endi¢ + B2TAi¢ + B7DF ¢+ BsD¢+ PoDj + € ¢ (14)
Onde:

DF; indica cada uma das varidveis explicadas de desempenho financeiro (VRV, RSV, RSA e
RSPL). GS;; representa cada uma das varidveis explicativas dos gastos com stakeholders
(GTS, COLAB-O, COLAB-E, CLI-O, CLI-E e COM), testadas em regressdes independentes
devido a multicolinearidade entre elas; DF;.; indica as varidveis de controle relacionadas as

variaveis explicadas defasadas em cada tempo de estudo; D¢ s@o dummies de tempo; e D;i sao

dummies da empresa.
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4.4 Resultados

Nesta se¢do sdo apresentados os resultados das regressoes. Para efeito de padronizacio
das Tabelas, as varidveis de controle foram omitidas. Como as varidveis foram padronizadas,
as unidades das estimativas estdo em desvio padrao. Primeiro sdo apresentados os resultados
em que gastos com stakeholders sdo as varidveis explicadas, conforme os modelos

apresentados na equacdo 9, 10 e 11.

4.4.1. Efeito dos resultados financeiros sobre os gastos com stakeholders

Nas Tabelas 16 a 18, conforme mencionado na metodologia, além do controle do
efeito ano, foram inseridas as seguintes varidveis de controle (VC): tamanho dos ativos (TA) e
as varidveis explicadas (VD) defasadas. Os efeitos dos resultados financeiros sobre os gastos

com stakeholders (GTS) sdo apresentados na Tabela 16:

Tabela 16: Efeito dos resultados financeiros sobre os gastos totais com stakeholders

Variavel Explicada Gastos totais com stakeholders (GTS)
Tempo de Estudo t t+1 t+2
Variaveis Explicativas Coef. |E.P.| Coef. | EP. | Coef. | EP.

Retorno sobre as vendas (RSV) 0,07 008] -0,13* 0,07 0,04 0,09
Retorno sobre os ativos (RSA) -0,31*%* 0,09 002 008 | -006 0,11
Retorno s/ o Pat. Liquido (RSPL)[ -0,03 0,07] 002 0,07 0,02 0,09

Liquidez Corrente (LC) -006 0,07] -002 0,07 -0,07 0,09

Folga Financeira Potencial (FFP)| 002 0,07] 0,11 0,08 0,03 0,08
R’ (dentro) 017 n | 009 n 0,15 n
R? (entre) 0,01 528 0,03 528 0,00 397

Nota. Os modelos foram estimados por minimos quadrados ordindrios. Os coeficientes das regressdes estdo
padronizados. Os erros padrdes robustos a heterocedasticidade estdo agrupados ao nivel da empresa. Fonte:

dados da pesquisa (2016). * p <0,05; ** p <0,01.

A Tabela 16 mostra os resultados dos efeitos das varidveis de resultados financeiros
sobre 0s gastos totais com stakeholders (GTS) nos tempos t (imediato), t+1(curto prazo) e t+2
(médio prazo). Os testes mostraram efeitos negativos, imediato de RSA e de curto prazo do
RSV, sobre o GTS. Nesses acasos, aumento/reducdo da rentabilidade do ativo e do retorno
sobre as vendas em t impacta em reducdo/aumento do total gasto com stakeholders, no

mesmo periodo em relacao ao RSA, e no periodo seguinte em relagdo ao RSV.
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Tabela 17: Efeito dos resultados financeiros sobre os gastos obrigatérios e espontineos com o0s

colaboradores
V. Explicadas Colaboradores-obrigatério (Colab-O) | Colaboradores-espontineo (Colab-E)
Tempo t t+1 t+2 t t+1 t+2
V. Explicativas Coef. [E.P.| Coef. |E.P. Coef. |E.P. Coef. |E.P. Coef. |E.P. Coef. |E.P.

Retorno sobre as vendas (RSV) -0,02 0,07( -0,12 0,06| -0,02 0,09 (-0,25** 0,09| -0,04 0,15| 0,05 0,16
Retorno sobre os ativos (RSA) -0,26** 0,10 0,10 0,08| 0,15 0,10 0,13 0,10 0,01 0,16 0,06 0,14
Retorno s/ o Pat. Liquido (RSPL) | -0,07 0,07| -0,02 0,07|-0,17* 0,08| 0,00 0,10| 0,09 0,08| -0,16 0,09

Liquidez Corrente (LC) -0,02 0,06 0,02 0,09| -0,06 0,11| -0,07 0,09| -0,10 0,10|-0,248* 0,11

Folga Financeira Potencial (FFP) | -0,08 0,07| 0,06 0,09| 0,03 0,11| -0,02 0,09| -0,01 0,10 0,24* 0,11
R’ (dentro) 0,21 n| 010 =n |06 =n| 007 n | 006 n | 011 n
R’ (entre) 0,04 528| 0,00 528| 0,00 397( 0,04 357| 0,00 359| 0,05 267

Nota. Os modelos foram estimados por minimos quadrados ordindrios. Os coeficientes das regressdes estdo
padronizados. Os erros padrdes robustos a heterocedasticidade estdo agrupados ao nivel da empresa.

Fonte: dados da pesquisa (2016). * p <0,05; ** p <0,01.

A Tabela 17 mostra os resultados dos efeitos das varidveis de resultados financeiros
sobre os gastos obrigatérios (Colab-O) e espontaneos (Colab-E) com colaboradores, nos
tempos t (imediato), t+1(curto prazo) e t+2 (médio prazo). Os testes mostraram relacdes
negativas de quatro indicadores de resultados financeiros, sintetizadas nos seguintes efeitos
negativos: a) imediato do RSA sobre Colab-O, indicando que aumento/reducdo da
rentabilidade do ativo em t impacta em reducao/aumento de gastos nos itens obrigatérios no
mesmo periodo; b) imediato do RSV sobre Colab-E, apontando que aumento/reducdo da
rentabilidade do capital préprio em t impacta em reducdo/aumento dos gastos com itens
espontaneos no mesmo periodo; c) em curto prazo do RSPL sobre Colab-O, indicando que
aumento/reducdo de gastos obrigatérios com colaboradores em t+1 dependem de
reducdo/aumento da rentabilidade do patrimoénio liquido em t; d) a curto prazo de LC sobre
Colab-E, evidenciando que aumento/reducdo de gastos espontdneos com colaboradores em
t+1 dependem de redugdo/aumento do capital e giro liquido em t. O resultado com FFP
evidencia relagdo positiva, podendo-se afirmar que aumento/reducdo da folga financeira

potencial em t leva a aumento/reducao de gastos obrigatdérios com colaboradores.
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Tabela 18: Efeito dos resultados financeiros sobre gastos obrigatorios e espontineos com clientes

V. Explicadas Clientes - obrigatoério (CLI-O) Clientes - espontaneo (CLI-E)

Tempo t t+1 t+2 t t+1 t+2
V. Explicativas Coef. |E.P.| Coef. |E.P.| Coef. | E.P.| Coef. |E.P.| Coef. |E.P.| Coef. |E.P.
Retorno sobre as vendas (RSV) -0,29 0,34| -0,40 0,26( 0,53* 0,23 0,03 0,18 -0,14 0,16| -0,30 0,21
Retorno sobre os ativos (RSA) -0,07 0,28 0,18 0,23 -0,21 0,22 -0,11 0,21| 0,15 0,16 0,22 0,15
Retorno s/ o Pat. Liquido (RSPL) | 0,28* 0,11| 0,14 0,12 -0,07 0,15 0,13 0,13| 0,00 0,13 0,07 0,14
Liquidez Corrente (LC) -0,04 0,24] -0,26 0,16 -0,31 0,17| 0,02 0,13| -0,19 0,13 0,04 0,17
Folga Financeira Potencial (FFP) | -0,15 0,22| 0,24 0,14| -0,01 0,17 0,00 0,13] 0,25* 0,12| -0,17 0,15

R’ (dentro) 0,27 n 0,29 n 0,43 n 0,07 n 0,11 n 0,29 n

R’ (entre) 0,00 71| 0,10 96| 0,00 74| 0,02 155| 0,01 156| 0,00 114

Nota. Os modelos foram estimados por minimos quadrados ordindrios. Os coeficientes das regressdes estdo
padronizados. Os erros padrdes robustos a heterocedasticidade estdo agrupados ao nivel da empresa.

Fonte: dados da pesquisa (2016). * p <0,05; ** p <0,01.

A Tabela 18 mostra os resultados dos efeitos das varidveis de resultados financeiros
sobre os gastos obrigatérios (Cli-O) e espontaneos (Cli-E) com clientes, nos tempos t
(imediato), t+1 (curto prazo) e t+2 (médio prazo). Os testes mostraram relacdes positivas dos
resultados financeiros, sintetizadas nos seguintes efeitos positivos: a) imediato do RSPL sobre
Cli-O - mostra que aumento/reducdo da rentabilidade do capital proprio t impacta em
aumento/redugdo de gastos obrigatérios no mesmo periodo; b) em curto prazo de FFP sobre
Cli-E - revela que aumento/reducdo da folga financeira potencial em t impacta em
aumento/reducdo de gastos espontdneos em t+1; ¢) de médio prazo do RSV sobre Cli-O -
indica que aumento/reducdo do retorno sobre as vendas em t impacta em aumento/redugao de

gastos obrigatdrios com clientes dois anos depois.

Tabela 19: Efeito dos resultados financeiros sobre os gastos com a comunidade

Variavel Explicada Comunidade
Tempo de Estudo t t+1 t+2
Varidveis Explicativas Coef. | E.P.| Coef. | EP. | Coef. | EP.
Retorno sobre as vendas (RSV) -0,03 0,32 0,44 0,25 0,17 0,30
Retorno sobre os ativos (RSA) 0,12 0,35| -047 0,35 -0,22 0,21
Retorno s/ o Pat. Liquido (RSPL) 0,08 0,15| 0,13 0,17 0,50 0,26
Liquidez Corrente (LC) -0,05 0,17| -0,16 0,18 | -0,08 0,16
Folga Financeira Potencial (FFP) 0,19 0,18| 0,24 0,20 -0,04 0,18
R’ (dentro) 015 =n [ 022 =n | 05 n
R’ (entre) 0,01 84 | 0,01 96 0,12 65

Nota. Os modelos foram estimados por minimos quadrados ordindrios. Os coeficientes das regressdes
estdo padronizados. Os erros padrdes robustos a heterocedasticidade estdo agrupados ao nivel da
empresa. Fonte: dados da pesquisa (2016). * p < 0,05; ** p <0,01.
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Como mostra Tabela 19, ndo ha efeitos significativos dos resultados financeiros sobre
gastos com a comunidade. O saldo dos efeitos apresentados nas Tabelas 16 a 19 € sintetizado

na Figura 19:

GTS Colab Clientes Comunid

0,6 -
0,5 -
0,4 -
0,3 -+
0,2 +
0,1 +

0
0,1 -
0,2 -
0,3 -
-04 - mWLC WFFP mWRSY HERSA mERSPL

Figura 19: Saldo dos efeitos dos resultados financeiros sobre gastos com stakeholders
Fonte: dados da pesquisa (2017)

4.4.2. Efeito dos gastos com stakeholders sobre o desempenho financeiro

Busca-se nessa secdo conhecer os efeitos dos gastos com stakeholders sobre o
desempenho financeiro. Nos testes dessa secdo foram utilizadas as seguintes varidveis de
controle: endividamento (End), tamanho dos ativos (TA), publicidade e propaganda (P&P) e a

VD defasada. Os resultados sdo apresentados nas Tabelas 20 e 21.

Tabela 20: Efeito dos gastos com stakeholders sobre a VRV e RSV

Variavel Explicada Variacao das Vendas (VRYV) Retorno das Vendas (RSV)
Tempo de Estudo t t+1 t+2 t t+1 t+2
Varidveis Explicativas Coef. |E.P.| Coef. | EP. | Coef. | EP. | Coef. |[E.P.| Coef. [E.P.| Cocf. |EP.
Gastos totais com stakeholdes (GTS) | -0,25** 0,07 0,18** 0,06 | 004 007 |-0,17#* 0,06| 0,03 006 003 0,07
Colaboradores - obrigatdrio -049** 006 0,14* 007 | 015 008 [-0,26** 0,06| -0,05 0,06( -0,02 0,08
Colaboradores - espontineo 003 007 000 007 -010 008 |-0,13* 006( -0,01 0,07 -0,04 0,10
Clientes - obrigatério 016 016 -0,13 0,13 | -042* 0,12 | -0,01 0,14| -004 0,14| -0,02 0,21
Clientes - espontaneo -0,04 0,10 -003 0,11 0,02 0,09 | -007 0,09 0,11 0,11 -0,05 0,10
Comunidade -008 012] 028 0,12%*| -006 0,19 | 007 011| -0,09 0,14 0,08 0,15
*R>DSC 0,18 0,19 0,29 0,07 0,03 0,10
*R’ Colaboradores - obrigatdrio 0,30 0,17 0,30 0,10 0,03 0,09
*R” Colaboradores - espontineo 0,13 0,14 0,26 0,12 0,03 0,07
*R? Clientes - obrigatério 0,18 0,18 042 0,18 0,06 021
*R? Clientes - espontaneo 0,14 0,19 0,29 0,08 0,06 0,07
*R% Comunidade 0,21 027 0,35 0,09 0,17 0,09

Nota. Os modelos foram estimados por minimos quadrados ordindrios. Os coeficientes das regressdes estdo
padronizados. Os erros padrdes robustos a heterocedasticidade estdo agrupados ao nivel da empresa. Fonte:
dados da pesquisa (2016). * p <0,05; ** p <0,01.
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A Tabela 20 mostra os efeitos dos gastos com stakeholders sobre a variagdo das
vendas (VRV) e retorno sobre as vendas (RSV) nos tempos t (imediato), t+1(curto prazo) e
t+2 (médio prazo). Sobre a VRV ocorrem trés efeitos positivos e trés negativos. Enquanto em
t, aumento/reducdo dos gastos totais com stakeholders ou de gastos obrigatorios de
colaboradores reduz/aumenta a VRV de imediato, em t+1 o efeito € inverso, o que também
ocorre com comunidade, indicando que aumento/reducdo de gastos com a comunidade em t
implica em aumento/reducdo das vendas em t+1. Em t+2, os resultados mostram que
aumento/reducdo de gastos obrigatérios com clientes acarretam redugdo/aumento de vendas.
Em relacdo a VRV, os resultados mostram que aumento/redugcdo dos gastos totais com
stakeholders ou de gastos obrigatérios com colaboradores em t impactam imediatamente em

redugcdo/aumento da margem de vendas.

Tabela 21: Efeito dos gastos com stakeholders sobre o RSA e RSPL

Variavel Explicada Retorno sobre o Ativo (RSA) Retorno s/ o Patrim. Liquido (RSPL)
Tempo de Estudo t t+1 t+2 t t+1 t+2

Varidveis Explicativas Coef. |EP.| Coef. | EP. | Coef. | EP. | Coef. [EP.| Coet. [E.P.| Coef. [EP.

Gastos totais com stakeholders (GTS) | -0,31** 0,05] 0,08 0,06 0,10 0,07 |-0,25*%* 0,061 0,03 0,05 0,02 0,07

Colaboradores - obrigatdrio -0,37%* 0,06| 000 006 | 005 007 [-0,32**F 0,06 -0,02 005| 0,00 0,08

Colaboradores - espontaneo -0,03 005| 002 007 0,01 0,09 | 0,00 006] 0,03 0,07(-0,04 0,09

Clientes - obrigatdrio 0,00 0,13] 0,00 0,15 -0,06 0221 011 0,13 -0,22 0,16| -0,01 0,20

Clientes - espontineo -007 009 009 0,10 -004 0,10 | 002 0,10] -002 0,10( -0,07 0,11

Comunidade 004 009]| -003 014| 024 012 | 005 0,10 -0,15 0,18| -0,07 0,17
*R* DSC 0,18 0,14 0,15 0,13 0,16 0,17
*R” Colaboradores - obrigatorio 0,20 0,14 0,14 0,16 0,17 0,15
*R” Colaboradores - espontaneo 0,11 0,10 0,12 0,08 0,15 0,13
*R> Clientes - obrigatdrio 0,22 0,10 0,29 0,15 0,17 040
*R% Clientes - espontineo 0,07 0,12 0,09 0,03 0,13 0,13
*R> Comunidade 0,12 0,27 0,23 0,09 0,21 0,12

Nota. Os modelos foram estimados por minimos quadrados ordindrios. Os coeficientes das regressdes estdo
padronizados. Os erros padrdes robustos a heterocedasticidade estdo agrupados ao nivel da empresa.
Fonte: dados da pesquisa (2016). * p <0,05; ** p <0,01.

A Tabela 21 mostra os resultados dos efeitos dos gastos com stakeholders sobre o
retorno do ativo (RSA) e do patrimdnio liquido (RSPL) nos tempos t (imediato), t+1(curto
prazo) e t+2 (médio prazo). Os efeitos de GTS e Colab-O sao negativos sobre RSA e RSPL
em t, indicando que aumento/reduc@o no GTS e em gastos obrigatérios com colaboradores
impactam imediatamente em reducdo/aumento da rentabilidade do ativo e do patrimonio

liquido. O saldo dos efeitos apresentados nas tabelas 20 e 21 € sintetizado na Figura 20:
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Figura 20: Saldo dos efeitos dos gastos com stakeholders sobre o desempenho financeiro
Fonte: dados da pesquisa (2017)

4.5 Discussao

A tabela 16 mostra efeitos negativos, imediato de RSA e de curto prazo do RSV, sobre
o GTS. Entao, aumento/reducdo da rentabilidade do ativo e do retorno sobre as vendas em t
impacta em reducido/aumento do total gasto com stakeholders, no mesmo periodo em relagdo
ao RSA, e no periodo seguinte em relacdo ao RSV. Isso indica que aumentos dos gastos totais
com stakeholders sdo condicionado por outros motivos, que nio resultados financeiros, uma
vez que sdo realizados apesar da queda de lucratividade. A auséncia de efeitos de LC e FFP
sobre esses gastos indica que folga financeira € utilizada para outros fins, a serem
confirmados pelas andlises seguintes. Esses resultados refutam os pressupostos da teoria slack
resources, confirmados em estudos com grandes empresas (Waddock & Graves, 1997,
Preston & O“Bannon, 1997; Criséstomo et al., 2011; Singal, 2014), no que tange ao uso da
folga financeira para gastos nas demandas dos stakeholders principais. Os resultados levam a
rejeicao da hipotese 1.

Os resultados da Tabela 17 evidenciam que possivel aumento de gastos obrigatdrios
com colaboradores ocorre por forca de lei ou por negociagdo sindical, uma vez que é
concedido apesar da queda da lucratividade. A Tabela 17 mostra também que queda de
lucratividade e de liquidez corrente e aumento de FFP em t, leva MPMEs a aumentar gastos
espontaneos com colaboradores em t e t+2. Esse resultado indica que maior volume de
recursos proprios leva MPMEs a aumentar gastos em itens de condicdes de trabalho nao
obrigatérias, mas esses aumentos nao sao suportados por lucratividade. Esses resultados
indicam que n3o hd evidéncias significativas que resultados financeiros impactam

positivamente gastos com colaboradores, o que leva a rejei¢do da hipétese 2.
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Pela Tabela 18, verifica-se que margem de lucro, retorno sobre o patrimonio liquido e
folga financeira potencial sdo preditores de gastos com clientes. A diferenca é que FFP
impacta aumento de gastos em itens espontaneos — os relacionados com estratégia de vendas,
tais como bonificagcdes, brindes, materiais promocionais e pesquisa com clientes, enquanto
RSV e RSA impactam gastos com itens obrigatérios — os referentes a embalagem, rotulagem
e indenizacdes por danos de produtos e servigos. Nesse caso, ha evidéncias de que resultados
financeiros impactam positivamente gastos com clientes em MPMEs, confirmando a hipétese
3. Assim, os pressupostos da teoria slack resources sdo corroborados, como ocorrido em
estudo anterior com empresas familiares de capital aberto (Singal, 2014). Pela Tabela 19
verificou-se que nao hé evidéncias de impacto de resultados financeiros sobre os gastos com a
comunidade, fato que leva a confirmagdo da hipétese 4 desta pesquisa. Esses resultados nao
corroboram os pressupostos da hipétese slack resources, como ocorrido em estudos anteriores

(Singal, 2014). A Figura 21 apresenta o resumo da discussdo dos resultados:

Premissas da
Resultado Hipoétese Status teoria dos
Stakeholders

O aumento no gasto financeiro
total com os trés stakeholders
leva a reducdo dos quatro
indicadores financeiros analisados.

HS5: Gastos financeiros totais prévios com
stakeholders impactam positivamente o| Rejeitada Refutadas
desempenho financeiro.

Aumentar  gastos  financeiros
obrigatérios com colaboradores
impacta negativamente os quatro
indicadores financeiros em andlise.

H6: Gastos financeiros prévios com
colaboradores impactam positivamente o| Rejeitada Refutadas
desempenho financeiro.

Aumentar gastos obrigatérios com
clientes em t leva a redugdo da
variagcdo das vendas (VRV) dois
anos depois.

H7: Gastos financeiros prévios com clientes
ndo impactam positivamente o desempenho| Rejeitada Refutadas
financeiro.

O aumento de gastos financeiros|H8: Gastos financeiros prévios com a
com a comunidade em t impacta|comunidade impactam negativamente o| Rejeitada | Corroboradas
positivamente o a VRV em t+1. desempenho financeiro.

Figura 21: Resumo dos resultados.
Dados da pesquisa (2017).

A Tabela 20 mostra, para a VRV, que os efeitos negativos de gastos totais com
stakeholders e obrigatérios com colaboradores, em t, sio maiores do que os efeitos positivos
de t+1, indicando que os retornos econdmicos de t+1 ndo compensam as perdas ocorridas em
t. Isso significa que aumento de gastos obrigatdrios com 0s colaboradores ndo os motivam, de

forma significativa e prolongada, a buscar maior volume de vendas, o que € esperado, tendo
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em vista que essa fungdo é responsabilidade direta de vendedores. Em relagdo ao RSV, os
resultados sdo ainda piores, porque o destroem de forma imediata, e ndo ha qualquer retorno
nos periodos seguintes. Pela Tabela 21, verifica-se que aumentos nos gastos totais com
stakeholders, e obrigatérios com colaboradores, destroem de forma imediata a rentabilidade
do ativo e do patrimonio liquido. Isso mostra que a perda de lucratividade operacional,
refletida negativamente o RSA, também ¢ refletida no lucro liquido, evidenciando que ndo ha
outros elementos suficientes entre o lucro operacional e o lucro liquido, como receitas
financeiras, para amenizar a perda de lucro liquido.

Assim, pode-se afirmar que gastos totais com stakeholders impactam negativamente o
desempenho financeiro de MPMEs, rejeitando-se a hipdtese 5, e contrariando resultados de
estudos com PMEs (Jain et al. 2016; Maldonado-Guzman et al. 2016). Da mesma forma, ha
evidéncias de que gastos com colaboradores afetam negativamente o desempenho financeiro
de MPMEs, o que leva a rejeicio da hipdtese 6 e 7. Esses resultados confirmam os
argumentos da teoria dos shareholders (Friedman, 1970), sintetizados na hipétese do trade-
off, de Preston e O“Bannon (1997), e estdo em linha com estudos em empresas de capital
aberto (Cris6éstomo et al. 2011; Melo, 2012), mas contrariam os achados de Turyakira et al.
(2014), com PMEs.

Por outro lado, gastos com a comunidade apresentaram efeitos positivos sobre a
varia¢do das vendas, indicando que aplicacdo de recursos para o atendimento das demandas
desse stakeholders afeta positivamente o desempenho financeiro de MPMEs, o que leva a
rejeicao da hipdtese 8. Esse resultado corrobora os pressupostos da teoria dos stakeholders
(Freeman, 2004), sintetizados na hipdtese do impacto social, de Preston e O Bannon (1997),
contrariando resultados de pesquisas com grandes empresas (Cesar & Silva, 2008; Criséstomo
et al., 2011; Orellano & Quiota, 2011; Van der Lann et al., 2008), mas corroborando os
resultados de estudo com PMEs (Turyakira et al., 2014). A Figura 22 apresenta o resumo da

discussao dos resultados.
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Figura 22: Resumo da discussao dos resultados.
Fonte: dados da pesquisa (2017).

4.5. Conclusoes e recomendacoes

Este estudo teve por objetivo geral testar relagdes temporais imediatas, de curto e
longo prazos entre resultados financeiros e gastos com stakeholders Foram mensurados os
gastos financeiros obrigatdrios e espontaneos com stakeholders e os resultados financeiros.
Identificou-se que resultados financeiros nao sdo preditores de maior nivel de gastos totais
com stakeholders em PMEs, e que folga de recursos financeiros nessas empresas € utilizada
em outros fins. Aumento no GTS e em gastos obrigatérios com colaboradores destroem a
lucratividade. Portanto, os aumentos nesses gastos sdo motivados por for¢a de e/ou
negociacao sindical. No entanto, tendo mais folga financeira potencial, MPMEs aumentam os
gastos espontaneos com colaboradores. Evidenciou-se também que lucratividade e folga
financeira sdo preditores de gastos obrigatdrios e espontdneos com clientes, mas iSso nao
ocorre com gastos com a comunidade.

No que se refere aos efeitos dos gastos com stakeholders sobre o desempenho
financeiro, identificou-se ao longo dos trés periodos de estudo, que aumento nos gastos totais
(GTS), e em gastos com colaboradores destroem todos os indicadores de desempenho
financeiro. Os gastos com clientes apresentaram relagdo negativa com a variagao das vendas,
devido ao efeito negativo dos gastos obrigatdrios. Esse resultado indica que gastos com
embalagens, rotulagens e instru¢des de uso, assim como indenizagdes por danos de produtos e
servicos devem ser cuidadosamente planejamentos em MPMEs, pois representam apenas

despesas. E como ndo ha evidéncias do efeito de gastos espontdneos (bonificacdo, brindes,
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materiais promocionais € pesquisa de clientes) sobre nenhum dos quatro indicadores de
desempenho financeiro, sugere as empresas vinculd-los ao maior volume e qualidade das
vendas.

O efeito positivo dos gastos com a comunidade sobre a variagdo das vendas mostra
que o atendimento de demandas comunitdrias, em MPMEs, retorna em maior volume de
vendas. Assim, as estratégias de doacdes em dinheiro para organizacdes filantrépicas e
partidos politicos, bem como patrocinio a eventos locais e a equipes de esportes da
comunidade se mostram adequadas, devendo as empresas reforcd-las por meio de uma
comunicacdo mais eficaz com seus stakeholders, a fim de que elas também possam se refletir
maiores indices de lucratividade.

Dentre as limitagdes desta pesquisa, cita-se a quantidade de empresas e a pequena
capilaridade geografica da amostra, que se restringiu a regido centro-oeste do Brasil, e o
numero de periodos analisados. O encerramento dos stakeholders em colaboradores, clientes e
comunidade focou naqueles que s@o os principais no contexto de MPMEs, mas certamente ha
outros relevantes, como meio ambiente e fornecedores. Além disso, ao ndo identificar os
gastos considerados estratégicos pelas empresas, este estudo nao pdde confirmar resultados
empiricos que indicam maior desempenho financeiro oriundo de RSE estratégica para o

negécio (McWilliams & Siegel, 2000; Porter e Kramer, 2006).
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5 Conclusao Geral

Este capitulo apresenta as principais conclusdes relativas aos objetivos de cada um dos
trés estudos, as contribuicdes a literatura e a gestdo das empresas, € as limitacdes e sugestdes

para novas pesquisas.

5.1. Contribuicoes para a literatura

Os resultados mostram que condicdes financeiras nao implicam em maior ou menor
nivel de gastos totais com stakeholders, o que indica que critérios ndo econdmicos
influenciam a decisao de PMEs relativa a esses gastos. Ampliou-se os achados de Jain et al.,
(2016), evidenciando que, apesar de colaboradores serem os stakehloders mais relevantes no
contexto de PMEs, no Brasil a maioria dos gastos com colaboradores € de natureza
obrigatdria, o que impede PMEs formularem estratégias para lidar com essa imposicao legal.
Como os colaboradores ndo beneficiados diretamente por grande parte dos gastos
obrigatdrios, acabam por ndo valorizd-los (Souza et al., 2012), o que justifica o impacto
negativos dos gastos com esses stakeholders sobre os resultados financeiros. Assim, para
minimizar os efeitos negativos, PMEs devem implementar estratégias de remuneracao de
colaboradores focadas em gastos espontaneos.

Identificou-se também que maior nivel de gastos totais com stakeholders nao implica
em maior desempenho financeiro, pois, os melhores resultados financeiros foram encontrados
em empresas que possuem nivel mediano de gastos. Isso mostra que os pressupostos das
teorias dos shsarehoders e stakeholders se complementam e coexistem no contexto de
MPMESs, mas também indica que PMEs precisam identificar os itens relativos a cada
stakeholder e planejar com racionalidade a realizacdo dos gastos. Os achados de Hammann et
al.(2009) foram ampliados, uma vez que identificou-se, em casos especificos, que maior nivel
de gastos espontaneos com colaboradores e obrigatérios com clientes, em pequenas e médias
empresas industriais, implica em mellhor desempenho no crescimento de vendas, e que nivel
mediano de gastos, obrigatdrios e espontaneos, com os trés stakeholders, em microempresas
de servigcos implica em melhor desempenho no retorno sobre as vendas e no retorno sobre o
ativo.

Os resultados também mostram que resultados financeiros nao sao preditores de gastos
totais com stakeholders, pois, os efeitos sdo negativos. Mas folga financeira € preditora de
gastos espontaneos com colaboradores e de gastos (obrigatdrios e espontaneos) com clientes,

indicando que maior liquidez corrente e maior quantidade de recursos proprios leva PMEs a
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melhorar, espontaneamente, as condi¢des de trabalho e remuneracdo de seus colaboradores,
aprimorar processos de producdo regulados por lei e implementar estratégias de vendas
focadas em itens espontaneos. No entanto, quando PMEs aumentam o nivel total de gastos
com stakeholders, ou os gastos obrigatérios com colaboradores, seu desempenho financeiro €
reduzido. Quando o aumento ocorre apenas em gastos obrigatérios com clientes, as vendas
decrescem, e quando ocorre apenas nos gatos espontaneos, nenhum indicador financeiro é
afetado. Se, adicionalmente, PMEs aumentam apenas os gastos com a comunidade, as vendas
sao impulsionadas, indicando que a comunidade da preferéncia para PMEs que dispendem
recursos financeiros com suas demandas.

Com base no exposto, esta tese conclui que as condi¢des financeiras de PMEs ndo sao
fatores condicionantes de maior nivel de gastos com stakeholders, e este, por sua vez, nao
implica em melhores resultados financeiros. Os aumentos de gastos com colaboradores e
clientes decorem, em sua maior parte, de imposicao legal, e reduzem o crescimento e a
lucratividade das empresas. Folga financeira é preditora de gastos espontineos com
colaboradores e clientes, mas ndo o € com a comunidade, o que resulta em resultado negativo
para PMEs, uma vez que os primeiros reduzem o desempenho financeiro e os ultimos

aumentam o crescimento das vendas.

5.2. Contribuicoes gerenciais

Esta tese mostra que, do ponto de vista econdmico, melhor remuneracdo de
colaboradores ndo pode estar focada em gastos obrigatdrios, confirmando a afirmacdo de
Souza et al., (2012) — a de que colaboradores ndo percebem parte dessa remuneragdo (0s
encargos sociais) como remuneracdo direta. Assim, para ndo comprometer resultados
financeiros, a politica de remuneracao de colaboradores de PMEs deve ser focada em aspectos
espontianeos da remuneragao, tais como: como premiacdes e gratificagdes por produtividade, e
beneficios além dos obrigatérios, como mostra pesquisa da drea de recursos humanos
(Delloite, 2014) e as praticas atuais de gestdo de recursos humanos em PMEs (Desidério,
2015).

Sugere-se as PMEs monitorarem os resultados dos gastos espontaneos com clientes,
em termos de aumento de vendas e de lucratividade, de forma a tornar a aplicacdo desses
recursos mais eficaz. Além disso, os gastos obrigatorios com clientes — aqueles que se referem
a adaptacdo do produto ao mercado, como embalagem e rotulagem, e instru¢cdes de uso,

precisam ser minimizados ao nivel especifico de cada operagdo. Cabe as empresas mapear se
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as finalidades desses gastos estdo sendo alcancadas, a fim de se identificar as possiveis causas
de seus efeitos negativos sobre o crescimento de vendas.

Considerando os efeitos positivos de gastos com a comunidade sobre a variagdo das
vendas, mas nio sobre a lucratividade, vislumbra-se a necessidade de PMEs desenvolverem
ou aprimorarem a comunicacao de suas acdes (0 que fazem e por que fazem) junto a esse

stakholder, a fim de que esses gastos possam ser refletidos em melhor qualidade das vendas.

5.3. Limitacoes e sugestoes para futuras pesquisas

Nao obstante as contribui¢des para a literatura e as implicagdes gerencias oriundas
desta tese, algumas limitacOes devem ser destacadas. A primeira refere-se a amostra, que
poderia ser maior em quantidade de empresas - especialmente de médias -, em capilaridade
geografica — que se restringiu a apenas a empresas da regido centro-oeste do Brasil -, ¢ em
nimero de periodos. A segunda refere-se nimero de stakeholders, que pode ser ampliado para
abarcar fornecedores e meio ambiente. Em médias empresas, as relagdes com fornecedores, e
politicas e processos ambientais sdo mais estruturados. Aumentando o nimero de empresas de
médio porte, pode-se captar gastos financeiros com esses stakeholders.

A terceira limitacdo refere-se ao numero de indicadores financeiros, que uma vez
ampliado pode esclarecer outros aspectos do desempenho ou resultados financeiros aqui ndo
evidenciados, como por exemplo, a dindmica do capital de giro em PMEs. A quarta relaciona-
se a falta de uma medida de estratégia para captar as categorias de gastos consideradas
estratégicas pelas empresas. Isso possibilitaria contrastar os resultados desta pesquisa com
outras que indicam a existéncia de relacdo positiva entre RSE estratégica para o negdcio e

desempenho financeiro (McWilliams & Siegel, 2000; Porter & Kramer, 2006).
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