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Resumo: Este artigo examina a relagdo entre responsabilidade social e ambiental e performance
financeira de propriedades rurais brasileiras, no periodo de 2009 a 2013, por meio da analise de
regressao logistica ordenada. O estudo considera quatro medidas representativas da RSA: indice social,
indice de destina¢do de residuos, indice de cumprimento ambiental e indice de manejo sustentavel.
A performance financeira foi medida pela capacidade de pagamento, solvéncia e liquidez das
propriedades. A amostra é composta de 1.056 observac¢des que compdem um banco de dados
primarios. Todas as medidas de performance social e ambiental foram significativas, ou seja, estdo
associadas positivamente a pelo menos uma medida de performance financeira. Contudo, apés o
controle de autosselecdo, o indicador social mostrou uma certa instabilidade, passando a apresentar
uma relacdo negativa com a performance financeira - pior desempenho social associado a melhor
solvéncia. Os resultados gerais da pesquisa demonstram que RSA ndo compromete a PF para a amostra
de propriedades rurais estudada. A verificacdo inversa, quando a varidvel socioambiental é a
dependente, mostrou uma relagdo positiva entre performance financeira e status socioambiental das
propriedades. Os resultados gerais da pesquisa demonstram que RSA ndo compromete a PF para a
amostra de propriedades rurais estudada.

Palavras-chave: responsabilidade social, responsabilidade ambiental, capacidade de pagamento,
liquidez, solvéncia.

Abstract: This paper aimes to examine the relationship between social and environmental responsibility
and Financial Performance of Brazilian farms from 2009 to 2013 by the logistic regression analysis. This
study considers four disaggregated RSA measures: social index, waste disposal index, environmental
compliance index and sustainable management index. The financial performance was measured by the
farms ability to pay, solvency and liquidity. The sample comprises 1,056 observations creating a primary
database. The results of the estimates show that a better socio-environmental status (SS) is associated
with a better financial performance and similar effects for each of the disaggregated RSA measures.
Overall, all social and environmental performance measures were significant for at least one FP measure.
The social indicator showed certain instability after the self-selection control, presenting a negative
relation with the financial performance, which means the worse social performance associated with
better solvency. This result reveals a situation whichthe positive effects of environmental aspects are
more noticeable than social factors are. The inverse verification showed a positive relation between the
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financial performance and socioenvironmental status. The general results show that RSA does not
compromise the PF for the sample of rural properties studied.

Keywords: social responsibility, environmental responsibility, payment ability, liquidity, solvency.

1 Introdugdo

Os estudos que se dedicam a avaliar a existéncia de ligacdo entre o desempenho social
e ambiental e a performance financeira sdo predominantemente aplicados as corporagdes,
principalmente as do setor industrial e financeiro, ignorando as ag¢des individuais
(Orlitzky et al., 2011). Além disso, a partir de uma extensa revisdo da literatura, observa-se
também que pesquisas abrangendo o setor agropecuario sao escassas. Para preencher essa
lacuna, o presente artigo propde uma analise da relacdo entre responsabilidade social e
ambiental (RSA) e desempenho financeiro na agropecuaria. A pergunta que se objetiva
responder é: existe relacdo entre a performance social e ambiental e o desempenho
financeiro em propriedades rurais no Brasil?

Presentes nas corpora¢fes ha mais de seis décadas, as atividades de responsabilidade
social e ambiental j& foram objeto de pesquisa de uma ampla literatura empirica e tedrica,
contudo, se a ado¢do de responsabilidade social (Wu & Shen, 2013; Attig et al., 2013; Jo et al.,
2017; Xiong et al., 2016) e ambiental (Dixon-Fowler et al., 2013; Endrikat et al., 2014; Lu &
Taylor, 2016) melhora o desempenho financeiro das firmas, ainda nao estd completamente
esclarecido.

Uma vez que ainda ndo foi possivel definir uma relagdo geral entre esses dois resultados - o
socioambiental e o financeiro - Xiong et al. (2016) defendem que é necessario considerar cada
contexto. A avaliacdo de casos especificos também se justifica pelo fato de que os resultados
dependem de como a responsabilidade social e ambiental é desenhada e sua adequagdo em
relacdo ao meio no qual é aplicada. Nesse sentido, a agropecuaria brasileira se constitui como um
contexto estratégico para explorar a relagdo entre responsabilidade social e ambiental (RSA) e a
performance financeira (PF).

Em primeiro lugar, esse setor é estratégico para a constru¢do de RSA no Brasil. Por um
lado, a area cultivada ampliou-se durante as Ultimas décadas (Dias etal., 2016), com
expectativas de que continue a aumentar (Ferreira et al., 2015). Por outro lado, esse setor
enfrenta numerosas criticas sociais e ambientais e tem sofrido pressdo de governos e
organizac8es nao governamentais (ONG) para reduzir ou minimizar seus impactos negativos
(Ferreira et al., 2015).

Em segundo lugar, além de ser um importante setor para a economia doméstica, tendo
respondido por cerca de 21% do PIB nacional em 2015 (Centro de Estudos Avan¢ados em
Economia Aplicada, 2017) e por desempenhar um papel econémico e social importante para
0 consumo interno, emprego e aquisi¢do de divisas estrangeiras por meio de exportagdes, a
agropecuaria brasileira ganha mais destaque diante da importéancia do pais como fornecedor
mundial de alimentos. Com clima favoravel e vastas areas adequadas para a agricultura
(Dias et al., 2016), é considerado um dos responsaveis pelo atendimento do aumento previsto
da demanda por alimentos.

Em terceiro lugar, fomentar uma agropecudria sustentavel no Brasil, dentro de um
periodo de tempo relativamente curto, sera um enorme desafio politico, tecnologico e social
(Dias et al., 2016). Ha, portanto, a necessidade de identificar e analisar inovacdes
institucionais que visem equilibrar as tensées da producdo com as exigéncias ambientais
(Foley et al., 2005). Segundo Dias et al. (2016), o ponto de partida para o desenvolvimento de
politicas de incentivo a sustentabilidade social e ambiental requer que os tomadores de
decisdo tenham informacgdes precisas sobre praticas mais sustentaveis, sendo fundamental
que conhecam as implicagdes econdmicas e financeiras decorrentes da adog¢do dessas
praticas. Dada a amplitude, seja em termos de area ocupada, seja de recursos naturais
envolvidos na producdo agropecudria, as pesquisas sobre a relacdo entre sustentabilidade e
desempenho financeiro precisam abranger as diversas estratégias adotadas.

A proposta deste estudo foi, portanto, verificar a associacdo entre a responsabilidade
social e ambiental e a performance financeira em propriedades rurais do Brasil, usando
métodos quantitativos para testar sua coexisténcia. A premissa principal da investigacdo é
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que atividades voltadas para responsabilidade social e ambiental afetam positivamente a
saude financeira das propriedades rurais, uma vez que podem atrair trabalhadores mais
produtivos, reduzir riscos, reduzir custo de produg¢do, promover ganhos de eficiéncia e
melhorar a relacdo com o sistema financeiro e de crédito, facilitando o acesso ao capital ou
mesmo reduzindo seu custo.

De algum modo, resultados de estudo como este podem contribuir para desmistificar a
existéncia, necessariamente, de um trade-off entre a ado¢do de praticas mais sustentaveis e
os resultados econdmico-financeiros. Os resultados tém implica¢cBes importantes para os
formuladores de politicas no @mbito social e ambiental, mas também para formuladores de
politicas agropecuarias, bem como para os produtores rurais, porque demonstram a
associacdo entre estratégias de RSA e indicadores de resultados financeiros da atividade.

2. Fundamentacgao tedrica

Ao longo de quase 50 anos de pesquisa, cientistas e administradores tém se dedicado a
validar, por meio de uma série de estudos empiricos a dependéncia entre a adogao de
responsabilidade socioambiental e a performance financeira das firmas e corporacées. Varias
meta-analises tém sumarizado a relacdo entre o desempenho social (Van Beurden & Gossling,
2008; Disegni et al.,, 2015; Wangetal., 2016) ou, especificamente, entre o desempenho
ambiental das empresas (Disegni et al., 2015; Dixon-Fowler et al., 2013; Endrikat et al., 2014)
e seu desempenho financeiro.

Contudo, ainda ndo é possivel construir um parecer definitivo (Disegni et al., 2015;
Kim et al., 2015; Fatemi et al., 2015; Cegarra-Navarro et al., 2016; Hasan et al., 2016), apesar
de a maioria dos resultados apontar para uma relagao significativa e positiva.

Os primeiros autores a relacionar RSA e PF defendiam a hip6tese de impacto negativo ja
que o investimento em atividades sociais e ambientais representariam um custo e, portanto,
reduziriam o lucro (Frooman, 1997). O artigo de Friedman (1970) afirmou que a Unica
responsabilidade das empresas era a maximizacdo do lucro dos seus acionistas. A visdo
econdmica classica sugere um impacto negativo (Endrikat et al., 2014) sob o argumento de
que as atividades sociais e/ou ambientais retiram recursos da empresa e, assim, enfraquecem
a performance financeira, jd que os beneficios sdo menores que os custos (Waddock &
Graves, 1997) devido a incapacidade dos mercados de garantir precos eficientes (Kitzmueller
& Shimshack, 2012).

Por sua vez, relagdo positiva entre os dois constructos € sustentada principalmente pela
Teoria do Stakeholder. Segundo essa abordagem tedrica, servir as reivindica¢des implicitas
dos stakeholders afeta positivamente o desempenho financeiro das empresas.

Ao tratar de como a RSA pode alterar o desempenho financeiro, a literatura mostra que
ganhos de eficiéncia promovidos pela responsabilidade social e ambiental podem ter efeito
positivo sobre a melhoria financeira. Ao se constituir em um recurso organizacional, a RSA
proporciona beneficios internos e externos (Orlitzky etal., 2003) e promove o
desenvolvimento de novas competéncias, recursos e capacidades (Disegni et al., 2015).

Efeitos positivos da RSA sobre o mercado de trabalho também foram reladados. Wu &
Shen (2013) observaram que firmas com melhor responsabilidade social e ambiental podem
captar e reter funcionarios de alta qualidade ao aumentar a atratividade da empresa como
empregador, o que leva a obtencdo de vantagens competitivas (Turban & Greening, 1997).
Firmas com politica de RSA também podem promover praticas organizacionais de
aprendizagem e de recursos humanos que aumentam a participa¢do e as habilidades dos
funcionarios (Weber et al., 2008). Os funcionarios podem mostrar mais boa vontade e, por
causa do aumento da motivacdo e comprometimento organizacional, produzir melhores
resultados (Orlitzky, 2008).

Assumindo que a RSA pode ter um impacto positivo sobre a mdo de obra, tem-se a
expectativa de que, para a amostra da presente pesquisa, a RSA podera contribuir para que
os funcionarios se tornem mais comprometidos, de forma que se dediquem mais
intensamente ao correto manejo de cultivos e animais, evitem o desperdicio de insumos
promovendo maior eficiéncia produtiva.
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As atividades de RSA também podem conduzir a custos mais baixos por redugao de
uso de matéria-prima, eliminacdo de residuos e queda no custo de cumprimento legal
das firmas (Barcos et al., 2013), como o pagamento de multas e indenizaces sociais e
ambientais. A tecnologia de inova¢do ambiental pode diminuir os custos unitarios de
producdo (Cegarra-Navarro et al., 2016). As empresas também podem se beneficiar
financeiramente da RSA porque sua adog¢ao tende a reduzir o risco do negécio reduzindo
o risco de ocorréncia de desastre ambiental (Orlitzky & Benjamin, 2001). Iniciativas de RSA
também tendem a reduzir os custos legais das atividades, porque as preocupa¢des nao
previstas e ignoradas, normalmente, se transformam em a¢des judiciais contra empresas
negligentes (Orlitzky, 2008).

A perspectiva de que a RSA pode contribuir para a reducdo de custos legais é importante
para a presente pesquisa, uma vez que crimes ambientais e multas sdo frequentes no Brasil
(Uhr & Uhr, 2014) e sdo muito frequentes nas atividades agropecudrias. Assim como também
sdo comuns as multas e processos trabalhistas que geram indeniza¢des. Portanto, a
possibilidade de reducao dos custos de cumprimento legal e dos custos de producdo sao
conquistas da RSA que podem conduzir a uma PF superior nas propriedades rurais.

Outro ponto de conexdo é a facilitacdo do acesso ao capital (Spicer, 1978), pois o nivel de
responsabilidade social pode ajudar na constru¢do de uma imagem positiva com banqueiros
e fornecedores (Fombrun & Shanley, 1990) e reduzir o custo de capital financeiro (Ambec &
Lanoie, 2008), aumentando as oportunidades de lucro e a performance financeira.

Especialmente para o setor financeiro, Ogrizek (2002) destaca que a RSA torna-se cada
vez mais importante, conduzindo a uma realidade em que os bancos admitem sua
responsabilidade indireta em danos ambientais e sociais. Os bancos comerciais estdo
conscientes de que a ma gestao ambiental e social de seus clientes pode comprometer seu
proprio negocio como credores (Jo et al., 2015), atingindo negativamente a reputa¢do no
banco.

Baseado nesse comportamento por parte do mercado financeiro, propriedades rurais
com alta performance social e ambiental podem ter facilidade de acesso ao crédito, desta
forma impactando positivamente sua performance financeira.

Para esta pesquisa, ndo se espera grande influéncia da reputacdo - e sua consequente
conquista e fidelizagdo de consumidores, e diferenciacdo de pre¢o - tdo frequentemente
apontadas como uma vantagem obtida a partir das estratégias de RSA e que pode elevar a PF
(Orlitzky, 2008). Isso porque a amostra de propriedades analisada é composta por produtores
de commodities que comercializam normalmente os seus produtos sem qualquer processo
de diferenciacdo ou agregacdo de valor.

Estudos empiricos mais recentes tém evoluido para além da verificacdo da relacao entre
as medidas de RSA e os resultados em termos de PF. Em especial, a verificacao de causalidade
reversa tem ganhado destaque.

Alguns autores defendem a existéncia de causalidade reversa baseada na hipotese de
sinergia positiva segundo a qual os niveis mais elevados de performance financeira oferecem
a possibilidade de reinvestimento em atividades socialmente responsaveis. Formalmente
descrita por Waddock & Graves (1997), a hipdtese de recursos de folga sugere que um
desempenho financeiro superior resulta em recursos disponiveis (folga) que permite que a
empresa invista em atividades ambientais e sociais. Embora um desempenho financeiro
superior ndo resulte, necessariamente, na folga organizacional (Endrikat et al., 2014), é
constantemente identificado como um precursor de recursos folga (Seifert et al., 2004).

3 Metodologia e dados

3.1 Dados

Os trabalhos que buscaram analisar a relacdo entre os mecanismos de RSA adotados
pelas firmas e corporacdes e seus resultados financeiros evidenciam que, de acordo com a
natureza da atividade ou setor estudado, dos dados disponiveis e da natureza especifica do
mecanismo, diversos métodos analiticos foram empregados. Neste trabalho, de posse dos
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dados de clientes rurais’ do Rabobank que descrevem algumas de suas caracteristicas e
apresentam seu escore da avaliacdo socioambiental e de desempenho financeiro, optou-se
por um modelo logistico multinomial ordenado, conforme explicado adiante.

A amostra utilizada neste estudo é composta pelo escore da avaliacdo socioambiental e
de performance financeira realizada pelo Rabobank, tendo em vista que esta instituicao
realiza, a cada solicitacdo de crédito, uma avaliagao socioambiental e de sadde financeira.
Assim, a periodicidade das avaliacdes depende da solicitacdo de crédito, ndo havendo um
padrdo nem garantia de repeticdo das observag¢des individuais.

Os dados utilizados compreendem as avaliagdes realizadas entre os anos de 2009 e 2013,
totalizando 1.056 observacdes de 596 produtores, localizados nos estados do Mato Grosso
do Sul, Mato Grosso, Minas Gerais, Sdo Paulo, Bahia, Goias e do Distrito Federal. Os
produtores se dedicam a produc¢do de commodities, especialmente milho, soja, café, algodao,
cana e pecuaria. Ressalta-se que a fonte dos dados empregados nesta pesquisa &,
exclusivamente, o banco de dados disponibilizado pelo Rabobank.

A amostra se caracteriza, de modo geral, por produtores profissionalizados com perfil
empresarial e alto nivel educacional. O perfil dos produtores da amostra também é
tecnolédgico e com acesso a informacgdo, diferenciado da média do produtor rural brasileiro.
Contudo, a amostra agrega um grupo suficientemente numeroso para a modelagem e a
identificacdo da relacdo entre seu perfil de RSA (dada pelos escores na avaliacdo social e
ambiental) e seu desempenho financeiro (medido pelos indicadores de performance
financeira listados abaixo). Ou seja, a amostra de dados permite verificar se os individuos que
adotam melhores praticas socioambientais sdo os mesmos que apresentam melhor
performance financeira.

Medidas de responsabilidade social e ambiental

Os dados do escore de RSA das 1.056 observac¢des da base de dados do Rabobank sdo
construidos a partir da pesquisa socioambiental realizada pela instituicdo, compreendendo
72 questdes que englobam uma série de aspectos, desde cumprimento de leis e normativas
sociais e ambientais, praticas para manejo do solo, destinacdo de residuos até o
relacionamento com a sociedade.

Os dados disponibilizados estdo apresentados sob a forma de variaveis binarias, de
modo que, para cada questdo, o valor 1 reporta que a propriedade esta em desacordo ou nao
realiza um procedimento, e 0 (zero), caso contrario. Assim, quanto maior o valor do indice
pior a condi¢do social ou ambiental da propriedade.

Com base na observacdao de Endrikat etal. (2014), de que ha diferencas entre as
construcdes de responsabilidade social e ambiental, optou-se por separar as medidas de
performance em sociais e ambientais para fins de andlise neste trabalho. Para isso, usando o
método dos componentes principais? (Attig et al., 2013), foram construidas quatro medidas
empregando um total de 27 das 72 questbes disponibilizadas. Com base na natureza dos
dados, as questdes foram agrupadas, de acordo com suas condi¢cbes de similaridade
tematica. Por exemplo, as seis questdes que avaliam se o descarte de diversos residuos é
feito de forma adequada foram agrupadas no indicador “indice de descarte de residuos”.
As questdes em que todas as observagdes apresentavam a mesmas respostas, ou seja,
apenas “sim” ou “nao”, ficaram fora da composicao dos indices.

O primeiro indicador é uma medida de performance social (ISOC) que sintetiza os
aspectos relacionados a norma regulamentadora 31 - trata sobre a seguranca e saude no
trabalho na agricultura.

O segundo indicador (IRES) sintetiza os aspectos de destinacdo de residuos: descarte de
defensivos, descarte de combustivel, descarte de pneus, descarte de filtros de 6leo; descarte
de residuos organicos, descarte de efluentes, descarte de outros residuos, todos elementos
presentes dentre as 72 questdes levantadas uma a uma junto aos produtores.

1 Cabe ressaltar que a identificacdo individual dos clientes ndo consta da base de dados disponibilizada para este
estudo, sendo que eles foram identificados por meio de cédigos numéricos.
2 A Anélise dos componentes principais foi proposto em 1901 por Karl Pearson.
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O terceiro indicador (IAMB) construido para fins desta analise inclui os aspectos
ambientais mais relacionados ao cumprimento da legislacdo: area de reserva legal
desmatada, area de preservacdo permanente desmatada e auséncia de area de reserva legal
averbada em cartorio.

Um quarto indicador, indice de Manejo Sustentavel (IMS), foi construido a partir das
respostas as perguntas sobre ado¢cdo de manejos que podem garantir um comportamento
mais sustentavel, tais como o controle da fertilidade do solo, manejo integrado de pragas,
controle bioldgico, uso de plantio direto, cobertura de solo e rotagdo de cultura. Esse
indicador reporta a a¢des que podem ser consideradas mais voluntarias, representando um
comportamento mais proativo e ndo meramente o cumprimento da lei.

Uma quinta medida de desempenho socioambiental foi empregada para sumarizar a
condi¢do social e ambiental da propriedade em uma Unica medida. Ao contrario das quatro
medidas anteriores que foram construidas pelos pesquisadores, a variavel 'status socioambiental'
(SS) é formada pela ponderacdo das respostas das 72 questdes que compdem a pesquisa obtida
diretamente do banco de dados sem manipulacdo prévia pelos pesquisadores. E uma variavel
categdrica com quatro divisGes: (1) até 10 pontos; (2) de 11 até 24 pontos; (3) de 25 a 40 pontos;
(4) mais de 40 pontos (sendo o0 maximo de 1.039 pontos).

Medidas de performance financeira

As medidas de PF empregadas nesta pesquisa diferem um pouco daquelas empregadas
nas pesquisas cuja amostra é composta por empresas e corporagdes. Em parte, isto se deve
as caracteristicas intrinsecas distintas entre propriedades rurais (individuos) e empresas.
Contudo, as trés medidas de desempenho financeiro selecionadas sdo consideradas
eficientes para avaliar a performance financeira das propriedades no curto prazo:

i) Capacidade de Pagamento (CFG): mede a relagdo capacidade de captagdo em relacdo a
divida; composta por quatro categorias: (1) capacidade de captagdo menor que a divida;
(2) capacidade de captagao igual ou até 1,4 vezes o valor da divida; (3) capacidade de
captacgdo de 1,5 até 1,9 vezes o valor da divida; e (4) capacidade de captacdo igual ou
maior que 2 vezes o valor da divida;

ii)  Solvéncia (SOL): O patrimdnio liquido em relacdo aos ativos totais, dividida em quatro
categorias: (1) patrimonio liquido menor que 60%; (2) patrimonio liquido de 60% a 69%;
(3) patrimonio liquido de 70% a 79%; (4) patrimonio liquido igual ou maior a 80%.

i) Liquidez (LIQ): Ativo circulante em relagcdo ao passivo circulante. Este indicador esta dividido
em cinco categorias (1) ativo circulante menor que o passivo circulante; (2) ativo circulante
igual ou até 1,2 vezes o valor do passivo circulante; (3) ativo circulante de 1,3 até 1,5 vezes o
passivo circulante; (4) ativo circulante de 1,6 até 1,9 vezes o passivo circulante; (5) ativo
circulante maior que 2 vezes o passivo circulante.

Para as trés medidas de performance financeira, a categorizacdo das medidas de
desempenho financeiro mantém a adotada pela instituicdo financeira. Dessa forma,
empregaram-se os dados originais disponibilizados sem manipulacdo por parte dos
pesquisadores. O quarto indicador financeiro, o IFAN, ao contrdrio das trés medidas anteriores
foi construido para esta pesquisa, também utilizando o método dos componentes principais.

Alguns autores argumentam que diferencas entre medidas de PF podem influenciar os
resultados das analises sobre RSA (Endrikat et al., 2014). Por exemplo, as medidas baseadas
em contabilidade capturam a eficiéncia de uma empresa na utiliza¢gdo dos ativos de geragao
de valor (Peloza, 2009). Além disso, tais medidas implicam uma perspectiva de curto prazo e
sdo bastante retrospectivas (Peloza, 2009). Endrikat et al. (2014) identificaram uma relacdo
mais forte entre RSA e PF para as medidas baseadas em contabilidade, do que as baseadas
em mercado, porque capturam melhor os efeitos financeiros da responsabilidade social e
ambiental.

As medidas empregadas neste estudo sdo todas classificadas como baseadas em
contabilidade, de acordo com a classificacdo de Endrikat et al. (2014), uma vez que sdo de
curto prazo.
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Variaveis de controle

Na modelagem utilizada, as varidveis de controle selecionadas referem-se tanto a
algumas caracteristicas da propriedade, disponiveis no banco de dados dos 1.056 produtores
rurais e caracteristicas do seu administrador, assim como informa¢des econémicas relativas
a sua atividade:

CAMBIO: cotagdo do ddlar no momento da avaliagdo financeira do cliente, ou seja, antes
da liberagdo do crédito;

RB (Receita Bruta): Valor da receita bruta do proprietario;

PLQ (Patrimdnio Liquido): valor do patriménio Liquido;

F_AGR: Foco no Agronegocio, dado pelo percentual da renda oriunda de atividades agricolas,
que foi categorizada da seguinte forma: (1) menos de 40% da renda oriunda de atividades agricolas;
(2) de 40% a 59% da renda oriunda de atividades agricolas;(3) de 60% a 79% da renda oriunda de
atividades agricolas; (4) mais de 80% da renda oriunda de atividades agricolas;

HC: histérico de crédito, dividido também em quatro categorias: (1) restricdes
relevantes/ndo justificadas; (2) restri¢des justificadas; (3) restricdes irrelevantes; (4) sem
restricdes;

DIV: Estrutura de diversificacdo da matriz produtiva: (1) uma cultura representa até 80%
da renda; (2) uma cultura anual representa até 60% da renda; (3) uma cultura perene
representa até 60% da renda; (4) nenhuma cultura representa mais que 20% da renda; e

EXP: Experiéncia na atividade agricola: (1) até 5 anos; (2) de 5 a 10 anos; (3) mais de 10 anos.

A categorizacdo das variaveis de controle sdo as mesmas adotadas pela institui¢do financeira.
Receita bruta e patriménio liquido podem ser considerados medidas de tamanho da empresa.

O banco de dados disponibilizado para o estudo ndo dispde de informagbes sobre escolaridade
do proprietario ou do administrador. Embora a auséncia dessa informacdo possa causar algum viés
para o modelo, tendo em vista sua relevancia como varidvel de controle, dispde-se da informagdo de
gue a maioria absoluta dos clientes possuiu pelo menos ensino superior completo. Assim, acredita-se
que o efeito da auséncia dessa variavel ndo acarreta viés significativo para o modelo, dado que a
amostra é relativamente homogénea em relagdo a este controle, uma vez que a maioria dos individuos
(proprietarios) tem alta escolaridade.

3.2 Modelo empirico

Adotou-se como estratégia metodolodgica a regressao logistica multinomial, uma vez que
as variaveis dependentes (indicadores de desempenho financeiro e status socioambiental)
sdo qualitativas e apresentam mais de duas categorias. As regressdes logisticas, segundo
Karlsson & Laitila (2014), tém sido amplamente utilizadas nas avalia¢8es de escore de clientes
de instituicBes de crédito.

O modelo logit multinonimal é uma extensdao do modelo logit para variaveis binarias
quando a variavel pode assumir mais de duas categorias (Wooldridge, 2002). Quando a
variavel dependente se caracteriza como discreta e qualitativa, o melhor produto é a analise
da probabilidade de ocorréncia de cada uma das categorias da variavel dependente, em
funcdo de fatores observaveis (Barros et al,, 2015). Wu & Shen (2013) empregaram o modelo
logit para um estudo aplicado ao setor bancario. Ja no trabalho de Lioui & Sharma (2012), o
modelo probit ordenado foi utilizado em vez do modelo de regressdo linear padrdo a fim de
avaliar o efeito da responsabilidade social e ambiental na performance financeira.

Segundo Wooldridge (2002), quando as variaveis dependentes sdo inerentemente ordenaveis,
os modelos logit multinominal ou probit multinominal podem falhar por ndo considerar a natureza
ordinal das varidveis dependentes. Para tais situacfes, é adequada a aplicagdo dos modelos logit
Ordenado ou probit Ordenado que usam maxima verossimilhanca para indicar quais fatores
influenciam, neste caso, a probabilidade de posicionamento dentro de uma das categorias de salde
financeira. Logo, os modelos de regressdo logistica ordinal ou logit ordenado apresentam-se como
uma alternativa satisfatoria.

Tomando-se o logit ordenado, se y é uma resposta ordenavel entdo cada resposta ndo é
arbitraria.
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Segundo Wooldridge (2002), se y for uma variavel resposta ordenada com os valores
(1,2...)) para algum inteiro / conhecido. O modelo logit ordenado para y (condicional das
variaveis explicativas x) pode ser derivado de um modelo de variavel latente.

O modelo analitico® tem as varidveis de performance financeira como variaveis
dependentes, quais sejam, a capacidade de pagamento (CPG), solvéncia (SOL) e Liquidez (LIQ),
sendo explicadas por variaveis de controle e pelos indicadores de RSA, conforme especificado
na equacdo abaixo:

y=a+BCAMBIO + },RB+ fsPLO + B,F _ AGR+ fsHC + DIV + 3, EXP+ B ISOC + BoIRES + 31y AMB + B, IMS +e¢ (1)

As variaveis independentes incluem: indice social (ISOC), indice de destina¢do de residuos
(IRES), indice ambiental (IAMB) e indice de manejo sustentavel (IMS); e conforme descrito na
se¢do anterior, as variaveis de controle sdo a taxa de cambio (CAMBIO), renda bruta (RB),
patriménio liquido (PLQ), foco no agronegdcio (F_AGR), historico de crédito (HC), diversificagdo
(DIV) e experiéncia (EXP), além do termo de erro. Dessa forma, a equacao 1 captura o efeito
das medidas de desempenho social e ambiental sobre a performance financeira das
propriedades, ou seja, sobre a capacidade de pagamento, solvéncia e liquidez.

Também foram realizados dois testes de robustez. O primeiro trata de um modelo
alternativo que emprega apenas o indicador Status Socioambiental (SS) como medida de
responsabilidade social e ambiental, conforme especificado na equacdo 1.1:

y=a+ B,CAMBIO + B,RB + B;PLO+ B,F _AGR+ B5HC + B;DIV + B,EXP+ BgSS +e (1.1

O segundo teste busca corrigir o problema de autosselecdo usando o modelo de dois estagios
proposto por Heckman (1979). A primeira etapa consiste de um modelo logit ou probit para
construir a variavel IMR (razdo inversa de Mills), que nada mais é que a probabilidade de ocorréncia
de cada categoria de sustentabilidade socioambiental (SS), calculada pela Equagdo 2. O segundo
passo inclui a IMR estimada como variavel explicativa adicional na equagdo (1.2). Devido a presenca
de IMR, o efeito estimado para RSA é considerado nao viesado (Bourguignon et al., 2007)

y=a+ pCAMBIO + B,RB + B3PLO + B,F ygr + BsHC + Bs DIV + B, EXP + BgSS + BoIMR + e (1.2)

Baseado na hipdtese de causalidade reversa, foi especificado um segundo modelo tendo
como varidvel dependente o status de sustentabilidade socioambiental (SS), que é a medida
global de performance socioambiental calculada e usada pelo Rabobank, como referéncia
para sua politica de crédito. O modelo é estimado conforme a equagao (2):

8§ =0 +0,CAMBIO + 6,RB+ 03;PLO + 6,F _ AGR + 65HC + 65DIV + 6, EXP + 6gIFINAN + OUF + & (2)

As variaveis independentes incluem um indice agregado de performance financeira (IFINAN),
além dos mesmos controles da equacdo 1 e do termo de erro.

Considerando a hipotese de que os estados podem fornecer incentivos diferentes,
principalmente quanto aos aspectos ambientais, optou-se por incluir uma variavel dummy
para estados (UF). Este procedimento é respaldado pelos resultados de Uhr & Uhr (2014), que
encontraram que o volume e o valor das multas ambientais diferem expressivamente entre
os estados brasileiros. Estados com maior fiscalizacdo podem induzir a uma melhor condicao
ambiental nas propriedades rurais.

Finalmente, é necessario frisar que, fazendo uso da base de dados disponibilizada pelo
Rabobank, este trabalho se limita a verificar a dire¢do do efeito da adocdo das melhores
praticas socioambientais sobre as variaveis de saude financeira dos clientes que integram

3 As andlises econométricas foram realizadas no Software Stat.
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essa base. Uma analise mais detalhada acerca da magnitude dos efeitos marginais ndo é
compativel com os dados disponibilizados.

Devido a confidencialidade das informa¢des desse banco de dados, ndo se apresentam as
estatisticas descritivas de sua analise, uma vez que consistem em informacdes estratégicas e sigilosas
para a instituicdo financeira. Mesmo nao se tratando de informagdes pessoais, a estatistica descritiva
evidenciaria a performance econdmica (solvéncia média, capacidade de pagamento média, liquidez
média) e o status em sustentabilidade social e ambiental média dos clientes do banco.

Complementar as andlises econométricas, foram realizados todos os procedimentos
estatisticos necessarios para garantir uma analise robusta dos dados. Contudo, devido a
limitacdo de espaco, estes procedimentos ndo sdo detalhados.

4 Resultados

4.1 Relagdo entre performance social e ambiental e performance financeira

A Tabela 1 reporta as correla¢Bes entre as varidveis. De forma geral, os coeficientes de
correlagdo entre as varidveis de controle sdo baixos, atenuando as preocupacdes de que a
multicolinearidade poderia afetar os resultados das regressoes.

Tabela 1. Matriz de correlacdo das variaveis dos modelos.
CPG SOL LIQ CAM RB PLQ FAGR HC DIV EXP INR31 |IRES IAMB

CPG 1.00

SOL 024 1.00

LIQ 043 041 1.00

CAMBIO -0.15 -0.06 -006 1.00

RB 013 -018 -0.09 -0.08 1.00

PLQ 014 021 007 -005 07 1.00

F_AGR 004 -003 002 002 -002 -006 1.00

HC 006 009 008 002 -011 -010 0.02 1.00

DIV 006 -002 003 0.01 0.11 004 002 -0.02 1.00

EXP 001 005 -002 004 001 001 0.01 003 007 1.00

INR31 001 -001 0.09 004 -001 004 004 003 008 0.04 1.00

IRES -000 005 -006 -006 -009 -008 000 -003 -005 0.01 0.36 1.00

IAMB 010 005 -003 -004 -013 -011 -003 001 -001 004 -020 -007 1.00

Fonte: Elaboracao propria.

Os resultados da analise do efeito da RSA sobre o desempenho financeiro (PF) de propriedades
rurais, com base na amostra de clientes do Rabobank, sdo apresentados nas Tabelas de 2 a 4.
Os indicadores de PF considerados sdo a capacidade de pagamento, a solvéncia e a liquidez.
Seguindo a proposta de Endrikat et al. (2014), de que a agregacao de medidas de responsabilidade
social e ambiental pode “esconder” os efeitos entre as dimens®es individuais, examinou-se a
associacdo entre os componentes individuais de desempenho social e ambiental e essas medidas
de PF. Esta desagregacao visa esclarecer a questdo se certos atributos sao mais relevantes do que
outros em afetar a performance financeira da propriedade rural.
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A Capacidade de Pagamento é uma medida da capacidade de captagao de recursos em
relacdo a divida para a qual se busca financiamento. Os resultados do modelo logit ordenado
para esse indicador constam na Tabela 2. Os coeficientes estimados para as variaveis DOLAR,
PLQ, F_AGR, HC e IAMB foram significativos como determinantes da CPG.

O coeficiente estimado para a taxa de cambio é negativo, indicando que o aumento da
cotacao do dolar reduz a probabilidade de maiores niveis de capacidade de pagamento.
Em contrapartida, o coeficiente estimado da variavel PLQ é positivo e significativo a 5%,
indicando que as grandes empresas tém maior probabilidade de ter mais capacidade de
pagamento. Da mesma forma, quanto maior o foco no agronegocio e quanto melhor o
histérico de crédito mais alta é a probabilidade de maior capacidade de pagamento.

O sinal do indice ambiental (IAMB) sobre a probabilidade de uma maior capacidade de
pagamento é negativo, ou seja, a medida que a condicdo ambiental da propriedade piora
(IAMB mais elevado), reduz-se a probabilidade de ter maior capacidade de pagamento®. Este
resultado revela uma relagdo positiva entre o desempenho ambiental e financeiro no
conjunto de propriedades rurais analisadas e sob os cenarios recentes.

ATabela 3 mostra que, assim como para a capacidade de pagamento, as variaveis de riqueza
(RB e PLQ), além do DOLAR, HC e dois indicadores ambientais foram significativos em afetar a
probabilidade de maior ou menor solvéncia das propriedades rurais analisadas, que representa
arelagdo entre o patrimdnio liquido e os ativos totais. O aumento da cota¢ao do dolar e da receita
bruta apresenta um efeito negativo sobre a solvéncia, reduzindo a probabilidade de ocorréncia
das categorias mais altas®, que seriam as categorias 3 e 4. O aumento do patrimonio liquido e o
melhor histérico de crédito elevam a probabilidade de ocorréncia dos maiores niveis de solvéncia.

Tabela 2. Logit Ordenado para a capacidade de pagamento de propriedades rurais cadastradas no
banco de dados do Rabobank, 2009 a 2013.

Capacidade de pagamento Coeficiente Erro padrao  Estatistica z p-valor
DOLAR -1,528 0,311 -4,910 0,000%**
RB 0,075 0,083 0,910 0,361
PLQ 0,156 0,070 2,240 0,025**
F_AGR 0,011 0,005 2,100 0,036**

HC 0,078 0,030 2,540 0,011%*
DIV 0,045 0,033 1,390 0,164

EXP -0,014 0,083 -0,170 0,868
ISOC -0,039 0,043 -0,890 0,372
IRES 0,000 0,047 0,010 0,996
IAMB -0,140 0,047 -2,990 0,003***
IMS 0,071 0,046 1,550 0,121

Pseudo-R?=0,023; LR qui?(11)=71,32; Fonte: Elaboracdo propria. RB: receita bruta; PLQ: patriménio liquido; FAGR: foco
no agronegdcio; HC: histérico de crédito; DIV: diversificacdo; EXP: experiéncia; 1ISOC: indice social; IRES: indice de
destinagdo de residuos; IAMB: indice ambiental; IMS: indice de manejo sustentavel. * significativo a 10%; **significativo
a 5%; ***significativo a 1%.

A piora do indicador ambiental, medida pelo aumento do indicador de destinacdo
inadequada de residuos (varidvel IRES mais alta, que indica pior condicdo ambiental) reduz a
probabilidade de ocorréncia das categorias mais altas de solvéncia. Mesmo resultado
encontrado para o indicador de manejo sustentavel (IMS), avaliado em termos de manejo da
fertilidade de solo, controle biolégico, cobertura de solo, plantio direto, manejo integrado de
pragas e rotacao de culturas (variavel IMS mais alta indica menor adogao de instrumentos

4 As categorias da capacidade de pagamento sdo: (1) capacidade de captagdo menor que a divida; (2) capacidade de
captagdo igual ou até 1,4 vezes o valor da divida; (3) capacidade de captacdo de 1,5 até 1,9 vezes o valor da divida;
(4) capacidade de captacdo igual ou maior que 2 vezes o valor da divida.

5 As categorias da Solvéncia sdo: (1) patrimdnio liquido menor que 60%; (2) patriménio liquido de 60% a 69%;
(3) patrimdnio liquido de 70% a 79%; (4) patriménio liquido igual ou maior que 80%.
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para o manejo sustentavel). Ou seja, verifica-se uma relacdo positiva entre as variaveis de
responsabilidade ambiental e o resultado financeiro, medido pela solvéncia.

Esses resultados contrariam aqueles obtidos por Xiong et al. (2016), que estudaram
empresas chinesas de construcao de 2010 a 2013, e encontraram que a solvéncia ndo é
afetada pela RSA. Por outro lado, os resultados estdo em linha com a relagdo positiva entre
reduc¢do de polui¢cdo e vantagem financeira identificada por Nehrt (1996). O autor argumenta
que a reducdo de poluicdo pode permitir as empresas reduzir os custos unitarios da produc¢ao
decorrente de um processo mais eficiente. Para Endrikat et al. (2014), a reduc¢do dos impactos
ambientais em termos de menos residuos € acompanhada por beneficios de curto prazo que
podem resultar da diminuicdo dos custos de matérias-primas (devido ao melhor
aproveitamento de insumos), da reducdo dos custos de eliminagdo de residuos, ou dos custos
de responsabilidade ambiental. Orlitzky & Benjamin (2001) ressaltam que responsabilidade
ambiental também pode reduzir a probabilidade de litigios e o custo de capital.

Tabela 3. Logit Ordenado para Solvéncia de propriedades rurais cadastradas no banco de dados do
Rabobank, 2009 a 2013.

Solvéncia Coeficiente Erro padrao Estatistica z p-valor
DOLAR -0,917 0,328 -2,790 0,005%**
RB -1,916 0,123 -15,530 0,000%**
PLQ 1,732 0,106 16,320 0,000***
FAGR 0,000 0,007 0,030 0,977
HC 0,121 0,034 3,520 0,000***
DIV 0,023 0,039 0,600 0,551
EXP 0,111 0,096 1,160 0,246
ISOC 0,019 0,050 0,390 0,699
IRES -0,109 0,055 -1,980 0,048%*
IAMB 0,070 0,058 1,210 0,228
IMS -0,165 0,069 -2,390 0,017**

Pseudo-R?=0,17; LR qui?(11)=388; Fonte: Elaboragdo prdpria. RB: receita bruta; PLQ: patriménio liquido; FAGR: foco no
agronegocio; HC: histérico de crédito; DIV: diversificacdo; EXP: experiéncia; ISOC: indice social; IRES: indice de
destinacgdo de residuos; IAMB: indice ambiental; IMS: indice de manejo sustentavel. * significativo a 10%; **significativo
a 5%; ***significativo a 1%.

A Liquidez representa a rela¢do entre o ativo circulante e o passivo circulante. O aumento
da cotagdo do dolar reduz a probabilidade de ocorréncia de niveis elevados de liquidez das
propriedades rurais amostradas. J& o aumento do patrimonio liquido, o melhor histérico de
crédito e a maior diversificacdo elevam a probabilidade de posicionamento das propriedades
nas categorias mais altas de liquidez® (Tabela 4). Nesse caso, observa-se uma relagdo positiva
entre o indicador social (ISOC) e o indicador ambiental (IMS) e a performance financeira, uma
vez que, quanto pior os indicadores, menor a probabilidade de alta liquidez.

De maneira geral, os resultados revelam que as variaveis renda bruta e patrimdnio
liquido, como esperado, foram significativas para todas as variaveis de saude financeira
(capacidade de pagamento, solvéncia e liquidez). Observou-se uma relagdo positiva entre o
patrimdnio liquido e sadde financeira. Resultado semelhante foi encontrado por Attig et al.
(2013), que exploraram uma amostra de 46 industrias americanas no periodo de 1991 a 2010.

6 As categorias da Liquidez sdo: (1) ativo circulante menor que o passivo circulante; (2) ativo circulante igual ou até
1,2 vezes o passivo circulante; (3) ativo circulante de 1,3 até 1,5 vezes o passivo circulante; (4) ativo circulante de 1,6 até
1,9 vezes o passivo circulante; (5) ativo circulante maior que 2 vezes o passivo circulante.
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Também ndo causa surpresa a significancia e a relacdo positiva do historico de crédito
com todos os indicadores financeiros, demonstrando que as a¢bes passadas do individuo
afetam o seu desempenho financeiro atual.

Em relagdo ao objetivo principal desta pesquisa, a avaliacdo desagregada demonstrou
que, embora todas as medidas de performance social e ambiental tenham se mostrado
significativas para alguma medida de desempenho financeiro, a variavel IMS foi significativa
para solvéncia e liquidez. Isso estad em linha com Attig et al. (2013), que observaram que 0s
resultados sdo mais sensiveis quando os agentes econémicos (as firmas) adotam medidas
socioambientais que vao além daquelas previstas em lei.

Os autores mencionados acima realizaram uma avaliacdo desagregada de indicadores
de responsabilidade social e ambiental num estudo de multiplas industrias no EUA e
concluiram que, embora o indicador agregado de sustentabilidade fosse estatisticamente
significativo, algumas variaveis desagregadas nao se mostraram significativas, por exemplo a
medida de performance social 'direitos humanos'. Pan et al. (2014) também empregaram
indicadores desagregados e observaram que a maioria, mas ndo todos, dos subcritérios de
RSA tem efeitos significativos e positivos sobre os resultados financeiros de empresas do
setor de minérios da China. (Attigetal.,, 2013), estudando uma amostra de empresas
americanas, observaram que, apds a desagregacao, alguns indicadores ndo se mostraram
significativos. Nesse mesmo estudo, o indicador de direitos humanos e a relagdo com a
comunidade foram ndo significativos, enquanto, em contrapartida, todos os indicadores
ambientais foram significativos. O que, mais uma vez, reforca as discussdes sobre a maior
eficiéncia das a¢des pro-ativas em relagdo as reativas.

Tabela 4. Logit ordenado para a liquidez de produtores rurais cadastrados no banco de dados do
Rabobank, 2009 a 2013.

Liquidez Coeficiente Erro padrao Estatistica z
DOLAR -0,644 0,296 -2,180 0,029%*
RB -0,557 0,083 -6,740 0,000%**
PLQ 0,507 0,071 7,170 0,000%**
FAGR 0,006 0,005 1,170 0,242
HC 0,090 0,029 3,080 0,002%**
DIV 0,069 0,032 2,130 0,034**
EXP -0,049 0,084 -0,590 0,558
ISOC -0,111 0,043 -2,580 0,010%**
IRES -0,015 0,046 -0,330 0,738
IAMB 0,000 0,047 -0,010 0,993
IMS -0,147 0,045 -3,290 0,001 #***

Pseudo-R?=0,027; LR qui¥(11)=94,7; Fonte: Elaboracdo prépria. RB: receita bruta; PLQ: patriménio liquido; FAGR: foco
no agronegécio; HC: histérico de crédito; DIV: diversificacdo; EXP: experiéncia; ISOC: indice social; IRES: indice de
destinacgdo de residuos; IAMB: indice ambiental; IMS: indice de manejo sustentavel. * significativo a 10%; **significativo
a 5%; ***significativo a 1%.

Neste estudo, uma analise adicional foi conduzida a fim de avaliar a robustez dos
resultados em relacdo a utilizacdo de uma medida Unica para captar os efeitos da
performance ambiental, bem como em relagao ao controle do problema de selecdo que pode
influenciar a relagdo entre RSA e a PF das propriedades rurais. Os resultados destes testes
confirmam a evidéncia anterior (resultados das Tabelas de 2 a 4) e sdo apresentados nas
tabelas 5 e 6.
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A Tabela 5 mostra os resultados da equagdo (1.1) quando as medidas de desempenho
social e ambiental sdo substituidas pela variavel 'Status Socioambiental' (SS).

O modelo logit ordenado estimado com a variavel SS apontou que esta € significativa em
influenciar o desempenho econdmico das propriedades rurais da amostra de clientes do
Rabobank, nos modelos para as trés medidas de performance financeira, ao nivel de 1% de
significancia. O sinal negativo determina que a piora da condi¢do socioambiental da
propriedade esta associada a piora do resultado financeiro, determinando uma relacdo
positiva entre os dois constructos.

Tabela 5. Teste de robustez 1: modelo logit ordenado para a medida Unica de performance social e
ambiental de propriedades rurais cadastradas no banco de dados do Rabobank, 2009 a 2013.

CAMBIO -1,175 0,019%** -0,548 0,180 0,023 0,951
RB 0,305 0,002%** 2,099 0,000%** 0,549 0,000%**
PLQ 0,409 0,000%** 1,509 0,000%** 0,115 0,140
FAGR 0,009 0,928 0,168 0,156 0,066 0,332
HC 0,156 0,000%** 0,042 0,343 0,221 0,000%**
DIV 0,157 0,000%** 0,117 0,005%* 0,221 0,000%**
EXP -0,170 -0,048*** -0,059 -0,580 -0,305 -0,002%**
SS -0,168 -0,000*** -0,112 -0,000*** -0,22 -0,000%**
Pseudo-R? 0,08 0,19 0,11
qui(11) 232 395 364

Fonte: Elaboracdo prépria. RB: receita bruta; PLQ: patrimdnio liquido; FAGR: foco no agronegécio; HC: histérico de
crédito; DIV: diversificagdo; EXP: experiéncia; SS: status socioambiental. ***significativo a 1%.

O segundo teste trata do controle do problema de selecdo. Os estudos sobre como a RSA
afeta a PF muitas vezes sdo considerados como tendo um problema de sele¢do, causado pelo
envolvimento ndo aleatério na responsabilidade social e ambiental (Wu & Shen, 2013).
Segundo Heckman (1979), pode haver autosselecao por parte dos individuos que estdo sendo
investigados ou pela decisdo de selecao de amostra pelos pesquisadores.

Clatworthy et al. (2009) explicam que IMR é um proxy para caracteristicas nao
observaveis que afetam tanto a decisdo RSA quanto as equa¢Bes de desempenho. Essas
caracteristicas ndo observaveis podem ser diferencas em modelos de gestdo, no nivel de
preocupacbes com o ambiente e comunidade, entre outras. A significancia dessas
caracteristicas indica que a performance financeira (PF) esta sistematicamente relacionada
com as caracteristicas ndo observaveis.

Na Tabela 6, fica evidenciado que a inclusdo da variavel IMR ndo altera os resultados
obtidos. A significancia e o sinal das medidas de desempenho socioambiental se mantém
apo6s o controle de autosselecdo para todas as medidas de desempenho financeiro, exceto
para o indicador social para a medida de performance financeira liquidez.

A instabilidade da medida social sugere que para as propriedades rurais brasileiras o
desempenho ambiental pode ser mais relevante do que a performance social, para
determinar uma PF superior. Esse resultado é compreensivel, uma vez que questdes
ambientais sdo mais frequentemente alvo de discussdes, devido a grande diversidade
ambiental, as expressivas extensdes de terra ocupadas com agropecuaria, a preocupagado em
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reduzir desmatamento, no enforcement da legislacdo florestal, no ajustamento legal aos
requisitos sobre gestao de residuos e os riscos que a agricultura mal desenvolvida pode
representar para os biomas brasileiros.

Baseado na observacdo de Orlitzky et al. (2003) e Van Beurden & Gossling (2008) de que
as medidas baseadas na contabilidade sdo bons indicadores de eficiéncia interna,
Endrikat et al. (2014) destacam que a relagdo entre a RSA e PF pode ser impulsionada
principalmente por fatores internos, como o aumento da eficiéncia de producdo, mais do que
por fatores externos, tais como a reputagao.

A observacdo de que as medidas de desempenho financeiro baseadas em
contabilidade representam a eficiéncia interna tem implicagBes expressivas para esta
pesquisa, especialmente porque ndo se espera que a reputagdo tenha grande
implicagdes, uma vez que a amostra € composta por produtores de commodities. Em
outras palavras, ndo se espera um aumento do volume de venda ou a obtencdo de
prémios sobre os precos. Ao contrario, pela composicdo da amostra, a expectativa é que
a RSA possa impactar a PF por meio do ganho de eficiéncia interna, reducdo do custo de
producdo, reducdo de custo de cumprimento legal, facilidade de acesso ao crédito e
reducdo do custo de crédito. O emprego, nesta pesquisa, de medidas de PF baseadas em
contabilidade e a respectiva significancia dos coeficientes sdo indicativos de que a melhor
performance ambiental e social contribui para melhores resultados financeiros devido a
maior eficiéncia interna.

Tabela 6. Teste de robustez 2: modelo logit ordenado para PF em propriedades rurais cadastradas no
banco de dados do Rabobank, 2009 a 2013 com controle de problema de autossele¢do.

SOL
Estat. Z Coef. Estatis z Estat z
DOLAR -4,224 -11,230%** -1,075 -3,100%** -1,173 -3,730%**
RB -1,114 -10,160%** -2,109 -15,750%** -0,864 -9,070%**
PLQ 0,427 5,000%** 1,657 14,890%*** 0,366 4,760%**
FAGR 0,014 2,420%** -0,002 -0,300 0,003 0,560
HC 0,296 7,730%** 0,065 1,780% 0,007 0,240
DIV 0,278 6,990%** 0,037 0,920 -0,002 -0,050
EXP -0,347 -3,450%** 0,090 0,900 -0,148 -1,660*
ISOC 0,020 0,410 0,005 0.917 -0,083 -1,850*
IRES 0,028 0,510 -0,111 -1,940% -0,026 -0,540
IAMB -0,176 -3,280%** 0,073 1,210 -0,028 -0,56
IMS 0.046 0.341 -0,106 -1,770%* -0,174 -3,810%**
IMR 4743,486 19,72%%* 466,563 5,42%%% 864,35 10,07%**
Pseudo-R? 0,36 0,19 0,07
qui¥(11) 1032 402 249

Fonte: Elaboracdo prépria. RB: receita bruta; PLQ: patrimonio liquido; F_AGR: foco no agronegécio; HC: histérico de
crédito; DIV: diversificagao; EXP: experiéncia; ISOC: indice social; IRES: indice de destinacdo de residuos; IAMB: indice
ambiental; IMS: indice de manejo sustentavel; IMR: razdo inversa de Mills. * significativo a 10%; **significativo a 5%;
***significativo a 1%.

Os resultados desta pesquisa sdo consistentes com aqueles de Hasan et al. (2016) que
verificaram que a responsabilidade social e ambiental afeta positivamente a produtividade
total dos fatores (PTF) e que esta conecta a relacdo Responsabilidade Socioambiental e
Perforamnce Financeiro, sendo, portanto, o aumento da produtividade um canal de ligacdo
entre RSA-PF. Attig et al. (2013) evidenciou que a RSA, ao envolver uma utilizagdo mais
eficiente dos recursos da empresa, reflete-se em melhor qualidade da gestdao e melhor
performance financeira. Wu & Shen (2013) destacam que os resultados positivos sdo
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consistentes com a ideia de que as atividades de responsabilidade social e ambiental
aumentam a performance financeira. Fatemietal. (2015) obtiveram resultados
semelhantes ao empregarem um modelo que relaciona valor das a¢des (como indicador de
PF), despesas com RSA e custo de capital. El Ghoul et al. (2011) examinaram o efeito da
responsabilidade social corporativa sobre o custo do capital para uma grande amostra de
empresas americanas e verificaram que as empresas com melhor RSA apresentam menor
custo de capital.

As descobertas do presente estudo corroboram os demais citados, no sentido de
confirmar os argumentos em favor da teoria do Stakeholder. Os resultados parecem
comprovar as informacdes levantadas ao longo da revisdo de literatura e sinalizam que a RSA
na agropecuaria tem acao semelhante a observada nas corporag¢des, no sentido de que
melhora as relagdes com os funcionarios, que se tornam mais comprometidos, bem como
melhora o tratamento de aspectos ambientais pela empresa e contribui para reduzir o custo.
Contudo, avaliacGes especificas, que relacionem diretamente RSA com custo de producdo,
mao de obra, custo do capital, adequacao legal e outros elementos que possam se relacionar
com performance financeira, sdo necessdrias para conhecer quais as vias que ligam RSA e PF
na agropecuaria.

4.2 Causalidade reversa

Baseado na teoria do recurso folga de que empresas com melhor resultado financeiro
teriam disponibilidade de recursos e, portanto, estariam mais dispostas a investir em
responsabilidade social, utilizou-se a equacgdo 2 para testar a existéncia de uma rela¢do de
dependéncia do indice responsabilidade social e ambiental e performance financeira. Pelas
caracteristicas do banco de dados ndo foi possivel avaliar a relacdo de precedéncia entre as
variaveis, mas apenas a condi¢do de simultaneidade.

O coeficiente negativo e significativo da variavel IFINAN (Tabela 7) determina que
quanto melhor a PF da propriedade rural, menor a probabilidade de se verificar um pior
indice de performance social e ambiental (lembrando que quanto maior o valor da
variavel dependente SS, pior o desempenho socioambiental da propriedade), ou seja,
guanto maior a eficiéncia financeira da propriedade maior a probabilidade de melhor
condi¢do socioambiental.

Os resultados sdo consistentes com os de Orlitzky (2008); Chih et al. (2010); Endrikat et al.
(2014) e Xiongetal. (2016), que mostram que as empresas com melhor desempenho
financeiro estdo mais inclinadas a investir em responsabilidade social e ambiental, ou seja,
existe uma relagdo reciproca e simultdnea entre desempenho de RSA e PF. Para os autores, a
teoria de recursos folga explica o nexo.

As estimativas da Tabela 6 também evidenciam que, ao adotar a SS como variavel
dependente, ambas a medidas de tamanho econdmico das propriedades rurais (RB e
PLQ) testadas como variaveis explicativas mostraram-se estatisticamente nao
significativas. Varios estudos realizados ao nivel de corporac¢des tém demonstrado que
o patamar de investimento em responsabilidade social e ambiental ndo é afetado pelo
tamanho da empresa. O resultado da meta-analise de Orlitzky (2008) sugere que
grandes e pequenas empresas podem se beneficiar financeiramente de ser ou tornar-
se bons cidaddos corporativos, ja que o tamanho da empresa ndo foi significativo em
sua estimag¢do. Também chama a ateng¢do que o aumento da experiéncia do proprietario
aumenta a probabilidade de pior condigdo socioambiental, embora com coeficiente de
baixa magnitude.

Como esperado, o nivel de Sustentabilidade Socioambiental (SS) também varia em
funcdo do estado onde esta localizada a propriedade. O estado da Bahia tende a apresentar
melhor nivel de sustentabilidade que o estado de referéncia Mato Grosso.
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Tabela 7. Logit ordenado para o status socioambiental de propriedades rurais cadastradas no banco
de dados do Rabobank, 2009 a 2013.

Status Socioambiental Coeficiente Erro padrao Estatisticaz Coeficiente
CAMBIO 1,07 0,90 1,18 0,24 -0,70 2,84
IFINAN -1,46 0,15 -9,87 0,00%** -1,75 -1,17
RB -0,05 0,18 -0,30 0,76 -0,40 0,29
PLQ 0,25 0,17 1,47 0,14 -0,08 0,59
FAGR -0,02 0,20 -0,10 0,92 -0,40 0,36
HC -0,34 0,07 -4,72 0,00%** -0,48 -0,20
DIV 0,11 0,07 1,58 0,11 -0,03 0,25
EXP 0,60 0,26 2,31 0,02** 0,09 1,12
UF
MS -0,50 0,64 -0,79 0,43 -1,76 0,75
MG 0,48 0,50 0,97 0,33 -0,49 1,46
SP 0,78 0,54 1,44 0,15 -0,28 1,85
BA 0,81 0,43 1,87 0,06* -0,04* 1,66
GO 0,64 0,72 0,89 0,38 -0,78 2,06
Pseudo R2 0,3588
chi2(19) 178,76

Fonte: Elaboracdo prépria. IFAMAN: indice financeiro; RB: receita bruta; PLQ: patriménio liquido; FAGR: foco no
agronegécio; HC: histérico de crédito; DIV: diversificacdo; EXP: experiéncia. * significativo a 10%; ** significativo a 5%;
*** significativo a 1%.

5 Consideragdes Finais

Estudos examinando o nexo entre responsabilidade social e ambiental e performance
financeira para agropecudria sdo raros na literatura.

Os modelos aplicados neste trabalho, para analisar dados de propriedades rurais
cadastradas no Rabobank, fornecem evidéncias contrarias a crenca daqueles proprietarios
rurais de que as atividades de RSA acarretam apenas custos, sem beneficios proporcionais.
E possivel rejeitar os argumentos para um trade-off entre a RSA e PF e afirmar que ha uma
relacdo positiva entre o desempenho socioambiental e o desempenho financeiro dos
produtores rurais.

O indice ambiental (IMS), que se refere ao cumprimento da legislacdo ambiental, tem
efeito sobre o aumento da probabilidade de ocorréncia da maior capacidade de pagamento.
O indice de destinacdo de residuo aumenta a probabilidade de ocorréncia de maior solvéncia.
Ja o indice de manejo sustentavel (IMS) que engloba praticas voluntarias de sustentabilidade
se associa positivamente a maior solvéncia e liquidez. Por fim, o adequado cumprimento a
legislacdo ambiental se relaciona positivamente a maior liquidez.

Da mesma forma, existe uma relacdo positiva entre o nivel de sustentabilidade
socioambiental da propriedade rural e a condicdo financeira.

A partir desses resultados e conhecidos os beneficios para a sociedade da adogdo de
responsabilidade socioambiental, por parte dos empresdarios rurais que a compdem, &
possivel sugerir aos gestores que adotem estratégias para estimular melhores praticas sociais
e ambientais, uma vez que estdo associadas a ganhos financeiros e econémicos.
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Estes resultados podem ser considerados como uma primeira discussdo sobre a relacdo
entre o desempenho da RSA e PF na agropecudria brasileira. No entanto, cabe uma ressalva
quanto a amostra. O banco de dados analisado é composto exclusivamente por grandes
produtores rurais, e, embora os resultados demonstrem que ndo ha influéncia do tamanho
na adocdo de RSA, uma avaliacdo empirica empregando uma base de dados mais
representativa em termos de tamanho de propriedade e perfil de proprietario seria relevante
para corroborar esses achados. A forma de coletar as informacfes das propriedades,
realizada a cada solicitacdo de crédito, impede a obten¢do de dados com periodicidade mais
regular, bem como a repeticdo de coletas para o mesmo individuo e, portanto, a inferéncia
sobre a evolugdo dessas varidveis e suas ligaces ao longo do tempo.

Da mesma forma, seria interessante expandir a exploragdo do nexo entre RSA e PF para
uma avaliacdo mais segmentada por regido do pais e/ou em outros paises, a inclusdo de
medidas de PF de longo prazo e uma avaliagdo ainda mais desagregada das estratégias
ambientais e sociais. Ademais, estudos que relacionem diretamente RSA a mao de obra, custo
de producdo, custo de capital, custo de cumprimento legal, e a outras vias que podem ser
influenciadas, auxiliard no entendimento de como a RSA pode conduzir a um melhor
desempenho financeiro.
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