ANALISE RELACIONAL ENTRE O DESEMPENHO AMBIENTAL, SOCIAL E

ECONOMICO: ESTUDO DAS CORPORACOES COM SELO ISE DA BM&FBOVESPA

André Luis Gabriel®
Alexandre André Feil?

Recebido em: 08 mar. 2018
Aceito em: 18 fev. 2019

Como citar este artigo: GABRIEL, André Luis; FEIL, Alexandre André. ANALISE RELACIONAL
ENTRE O DESEMPENHO AMBIENTAL, SOCIAL E ECONOMICO: ESTUDO DAS CORPORACOES
COM SELO ISE DA BM&FBOVESPA. Revista Visdao: Gestdo Organizacional, Cacador, SC, Brasil, p.
07-24, jun. 2019. ISSN 2238-9636. Disponivel em:
<http://dx.doi.org/10.33362/visao.v8i1.1410>.

Resumo: Este estudo objetiva analisar a relagao entre os investimentos ambientais, sociais e
econdmicos das corporac¢des cadastradas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
BM&FBovespa de 2016. A metodologia € quantitativa, descritiva e o procedimento técnico é a
pesquisa documental. A analise dos dados ocorreu mediante testes estatisticos, sendo a
correlacdo de Pearson, Teste t de student, Teste de Levene e pelo coeficiente de variagdo. Os
resultados apontam que o desempenho ambiental mais eficiente é das corporacbes dos
setores de combustivel, alimenticio e de extracdo de recursos naturais; ao analisar a dimensdo
social, destacam-se os setores de transportes e de energia elétrica; e, na dimensdo econbmica,
destacam-se as organizacBes dos servigos financeiros. A andlise de variancia com base no Teste
Levene F (1,296) = 0,263 e t de Student (0,246) = 0,807 revelam um p > 0,05, neste sentido,
sugerem que nado ha diferenca entre a média do desempenho ambiental e social. Além disso, o
teste Pearson revela que ndo ha correlagdes significativas do desempenho ambiental e social
em relacdo ao desempenho econdmico. Conclui-se que a geracdo de lucro ou prejuizo das
corporagdes da carteira ISE da BM&FBovespa de 2016 ndo influencia no montante de
investimento realizado no ambito ambiental e social.

Palavras-Chave: indice de Sustentabilidade Empresarial. Correlacdo de Pearson. Teste t de
Student.
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economic investments of corporations registered in the BM&FBovespa Corporate
Sustainability Index (CSI) of 2016. The methodology is quantitative, descriptive and the
technical procedure is documentary research. Data analysis was performed using
statistical tests, Pearson correlation, Student t test, Levene test and coefficient of
variation. The results indicate that the most efficient environmental performance is of
the corporations of the fuel, food and natural resources extraction sectors; when
analyzing the social dimension, the sectors of transport and electric energy stand out;
and, in the economic dimension, the financial services organizations stand out. The
analysis of variance based on the Levene F test (1.296) = 0.263 and Student t (0.246) =
0.807 revealed a p> 0.05, in this sense, suggest that there is no difference between the
average environmental and social performance. In addition, the Pearson test reveals that
there are no significant correlations of environmental and social performance in relation
to economic performance. It's concluded that the generation of profit or loss of the
corporations of the BM&FBovespa CSI portfolio of 2016 does not influence the amount
of investment made in the environmental and social scope.

Keywords: Corporate Sustainability Index. Pearson correlation. Test t of Student.

INTRODUCAO

O desenvolvimento econdmico teve inicio com a Revolucdo Industrial, no século XVIII,
e atrelado a este desenvolvimento ocorreu a exploracdo dos recursos ambientais e
consequentemente gerou impactos negativos ao meio ambiente (SOUZA; RASIA, JACQUES,
2010). Este desenvolvimento econdmico pods Revolucdo Industrial refletiu um aumento do
consumo dos recursos naturais extraidos do meio ambiente pelas inddstrias, como sendo
recursos originados do meio ambiente, sem custos e sem preocupar-se com a sua abundancia,
as empresas exploravam elevadas quantidades, que ocasionaram impactos ambientais
negativos no mesmo ambito (RIBEIRO; MARTINS, 1993).

A Conferéncia das Nagdes Unidas sobre o Meio Ambiente Humano, também
denominada de Conferéncia de Estocolmo, realizada em 1972, inaugurou as tratativas na busca
pelo equilibrio entre o desempenho econdmico e da degradagdo ambiental (UNITED NATIONS,
1972). Esta ideia gerou a nogdo de desenvolvimento sustentavel em 1987 no relatério de
Brundtland que trouxe a ideia da responsabilidade social, adequa¢Ges ambientais e o
desenvolvimento econdmico. Neste sentido, a busca pela mitigacao dos impactos negativos ao
meio ambiente gerou estratégias organizacionais por meio de a¢des de responsabilidade social,
consumo consciente dos recursos naturais, produtos verdes, sustentabilidade empresarial,
entre outros.

As corporagdes comprometidas com a responsabilidade social e ambiental podem
conceber maior lucratividade e um crescimento decorrente do tratamento aos seus
empregados, clientes, investidores (ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES, 2003). O acompanhamento
da lucratividade pode ser realizado pelo desempenho empresarial, ou seja, por meio do
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desempenho econdmico, social e ambiental. A avaliagdo de desempenho empresarial é
considerado imprescindivel na avaliacdo da direcdo e da identificacdo de pontos fortes e frageis
das organizacdes (WERNKE; LEMBECK, 2004).

A ideia da influéncia do desempenho ambiental e social da corporagdo no
desempenho econémico apresenta resultados conflitantes (SOANA, 2011). Com base nesta
constatacdo pode-se destacar que estudos precedentes sobre a existéncia desta influéncia
foram realizados por Alves et al. (2013) que sugerem que existe correlagdo entre desempenho
ambiental e o econdmico, ja Roldan et al. (2012) ndo apontam correlagdes significativas.
Orlitzky, Schmidt e Rynes (2003) sugerem que a relacdo entre os desempenhos social,
ambiental e econémico é multifacetada.

Neste contexto, este estudo objetiva analisar a relacdo entre os investimentos
ambientais, sociais e econdmicos de corporacdes da carteira ISE da BM&FBovespa de 2016. Os
resultados deste estudo podem contribuir com a discussdo relacionada a influéncia do
desempenho ambiental e social no econdmico, o que torna a discussdo na literatura com maior

consisténcia.

REFERENCIAL TEORICO

DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL E A GESTAO AMBIENTAL

O desenvolvimento sustentavel é definido como “[..] aquele que atende as
necessidades do presente sem comprometer a possibilidade de as geragdes futuras atenderem
as suas proprias necessidades” (WCED, 1987, p. 19). Este desenvolvimento é um sistema
sustentavel que pode efetivamente manter-se e auto abastecer-se ao longo de sua existéncia,
em outras palavras, um sistema sustentavel gera, ele préprio, os insumos necessarios a sua
manutencdo (YAMAGUCHI, 2011).

Aideia do desenvolvimento sustentdvel, neste caso, centra-se nas dimensdes do Triple
Bottom Line (ELKINGTON, 1997), ou seja, o ambiental, social e econdmico. Sendo assim,
guando se refere a gestdo ambiental, a abrangéncia deve ser as dimensdes da Triple Bottom
Line. Esta ideia estd associada ao discurso de Yamaguchi (2011, p. 60), onde o desenvolvimento
sustentavel “[...] busca melhorias nas condi¢Ges sociais e econbmicas sem que haja o
comprometimento das condi¢Ges ambientais, implica na melhoria das condi¢es sociais, mas

|H

sempre garantindo a sustentabilidade ambienta

A gestdo ambiental consiste em um conjunto de atividades administrativas e
operacionais, a saber, controle, direcdo, planejamento, alocacdo de recursos e demais
atividades com efeitos positivos ao meio ambiente (BARBIERI, 2007). Esta gestdo € um conjunto
de rotinas e procedimentos utilizadas na administracdo das atividades relacionadas a questdo
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ambiental (RIBEIRO, 2005).

A gestdao ambiental, em um conceito amplo, é entendida como um sistema que inclui
a estrutura organizacional (atividades de planejamento, responsabilidades, praticas,
procedimentos, processos e recursos) para desenvolver, implementar, atingir, analisar e
manter a politica ambiental (TINOCO; KRAEMER, 2011).

O principal objetivo da gestdo ambiental é proporcionar beneficios a empresa, com o
propdsito de diminuir os gastos da degradacdo oriundos do sistema produtivo (FERREIRA,
2003). Além disso, ainda comenta que a organizacdo pode ter outros beneficios com a
implantacdo da gestdo ambiental, tais como: a) diminuir a necessidade de tratamento de
saude; b) aumento da producdo e de suas vendas; c) ndo receber multas; d) ndo indenizar
terceiros em decorréncia de problemas causados ao meio ambiente; e entre outros.

A gestao ambiental, social e econdmica sdo exequiveis com maior facilidade mediante
o auxilio da apuracdo do desempenho empresarial, além disso, esta ideia tem aderéncia ao
desenvolvimento sustentdavel. Nota-se um processo em cadeia, onde a mensuracdo do
desempenho empresarial leva a gestdo, e esta tem como a¢do o desenvolvimento sustentavel

para implementar as melhorias empresariais.

DESEMPENHO AMBIENTAL

As corporagBes, em especial, nos paises em desenvolvimento enfrentam de forma
crescente novos desafios, devido as regras das normas éticas, trabalhistas e ambientais no
processo organizacional (TUPY, 2008). Além disso, a conquista da reputacdo socioambiental
das organizacdes é alicercada na transmissdo de transparéncia e confiabilidade nas agdes.
Neste contexto, as organizacBes podem analisar o desempenho ambiental e social, em

conjunto com o econdémico.

O desempenho ambiental procura obter resultados mensuraveis do gerenciamento
de aspectos ambientais das atividades, produtos e servicos de uma organizagao (ALVES, 2012).
Desse modo, este autor ainda enfatiza que é o resultado de informac8es quantificaveis e
mensuraveis dos aspectos ambientais, que sdo relacionadas a prevengdo, conservacdo e a
recuperacdo do meio ambiente ou de um dano causado a partir do processo produtivo.

O desempenho ambiental estd estreitamente relacionado com o desempenho
estratégico da empresa, sendo uma ferramenta adequada para selecionar indicadores
ambientais para conduzir a organizacdo aos objetivos estratégicos (JOHNSON, 1998). Este autor
ainda salienta que esses indicadores selecionados necessitam ser relevantes a organizacao,
simples e compreensiveis.

A mensuracdo do desempenho ambiental da organizacdo pode ser realizada por meio
da Equacdo 1 (ALVES et al., 2013).
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Total de investimentos ambientais (1)

Desempenho Ambiental =
Tamanho da empresa

Onde, o total de investimentos ambientais refere-se ao indicador do GRI EN30 ou
EN31 (total geral de investimentos em gastos e protecdo ambiental), e o Tamanho da Empresa,
segundo Alves et al. (2013), pode ser utilizado o valor referente a receita total.

DESEMPENHO SOCIAL

O desempenho social empresarial pode ser entendido como uma empresa de
negdcios atrelada a principios relacionados a responsabilidade social, programas sociais,
politicas, entre outros (WOOD, 1991, WOOD, 2010). O desempenho social pode ser
guantificado por meio da Equacdo 2, utilizando-se a mesma logica do desempenho ambiental.

Total de investimentos sociais (2)

Desempenho Social =
Tamanho da empresa

Onde, o total de investimentos sociais refere-se a soma dos gastos em educacdo,
cultura, salde e saneamento, esporte, treinamentos, entre outros; e o Tamanho da empresa é
aderente ao valor da receita total, segundo Alves et al. (2013).

DESEMPENHO ECONOMICO

O desempenho econbémico empresarial pode ser medido pelo seu lucro com auxilio
de um indicador, além disso, também pode ser medido pelo valor que a empresa possui no
mercado financeiro, pelo valor de suas a¢es ou pela sua taxa de crescimento (ROLDAN et al.,
2012). O nivel deste desempenho pode ser mensurado por meio de indicadores contabeis,
como Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Return on Ivestments (ROI), Return on
Sales (ROS), Return on Market (ROM), Lucro Operacional sobre o Ativo Total (LOAT), e Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA). Na sequéncia apresenta-se o
conceito e a forma de mensuracado destes indicadores.

O ROA é uma “[...] taxa de retorno gerado pelas aplicacBes realizadas por uma
empresa em seus ativos. Indica o retorno gerado por cada $ 1,00 investido pela empresa”
(ASSAF NETO, 2008, p. 229). Este autor destaca que a apuracdo do ROA pode ocorrer por meio
da Equacdo 3.

)
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_ Lucro Operacional
~ Ativo Total Médio

Os beneficios proporcionados pelo ROA para auxiliar os gestores, segundo Wernke
(2008) centram-se na avaliacdo da margem de lucro, a mensuracdo da eficiéncia dos ativos
permanentes, a avaliagdo do capital de giro, a gestdo dos custos e despesas, entre outras.

O ROE “[...] evidencia o retorno do capital préprio (PL) aplicado na empresa” (WERNKE,
2008, p. 267), sendo apurado conforme Equacdo 4.

Lucro Liquido 4)
ROE = — T
Patrimdnio Liquido Médio

A anélise do ROE consiste em cada S 1,00 de recursos préprios que a organizagdo
possui investido o quanto que os acionistas ganham de retorno (WERNKE, 2008).

O ROI consiste em “[...] uma alternativa ao uso do ROA para avaliar o retorno
produzido pelo total dos recursos aplicados por acionistas e credores nos negdécios” (ASSAF
NETO, 2008, p. 284), e a Equacdo 5 é utilizada na sua apuracdo.

Lucro operacional (5)

"~ Investimento Médio

Onde, o lucro operacional é o valor antes do imposto de renda e da contribuicdo social,
e o valor do investimento médio apura-se com base na diferenca entre o ativo total e o passivo
de funcionamento (aqueles investidos efetivos na organizacdo, por exemplo, saldrios,

fornecedores, impostos, entre outros).

O ROS é definido como o lucro dividido pelas receitas (ROBINSON; MCDOUGALL,
2001). A apuracao realiza-se por meio da Equacdo 6.

Lucro Liguido (6)

ROS = ——
Receita Liquida

O ROM, ou seja, o Q de Tobin, representa a razdo entre o valor de mercado de
determinado ativo e seu custo de reposicao (NAKAO et al., 2007). A Equacdo 7 apresenta a
forma de célculo.
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_ VMA +VMD

ROM = TVRA (7)

Onde, o VMA representa o valor de mercado das agdes (ou capital préprio da
corporacdo); o VMD compreende o valor de mercado das dividas (ou capital de terceiros

empregados); e o VRA é o valor de reposicdo dos ativos corporacao.

O LOAT é definido como o retorno do lucro operacional sobre o ativo total e apura-se
com base na Equacdo 8 (SILVEIRA et al., 2004).

Lucro Operacional (8)
LOAT = -
Ativo Total

O EBITDA “[...] equivale ao conceito restrito de fluxo de caixa operacional da empresa
apurado antes do célculo do imposto de renda” (ASSAF NETO, 2008, p. 207). O valor do EBITDA
pode ser apurado, segundo Frezatti e Aguiar (2007, p. 13), com base na Equacdo 9.

EBITDA = Lucro Liquido + Depreciagao + Despesas Financeiras + IRPJ e CS

O EBITDA consiste na avaliacdo de quanto os ativos operacionais geram de retorno em
valores monetarios, sendo assim, quanto maior o EBITDA, maior é a capacidade da geracao de
caixa da organizacdo (ASSAF NETO, 2008). Apds apresentar os indicadores de desempenho
ambiental, social e econdmico na sequencia apresenta-se os resultados de estudos
precedentes sobre o tema em tela.

RESULTADOS DE ESTUDOS PRECEDENTES SOBRE DESEMPENHOS AMBIENTAL, SOCIAL E
ECONOMICO

O detalhamento dos resultados de estudos precedentes correlatos sobre a influéncia
entre os desempenho ambiental, social e econdmico é essencial para auxiliar na andlise e
discussdo dos resultados desta pesquisa. Estes estudos precedentes foram recuperados do
buscador Google Scholar utilizando-se as palavras chave “correlacdo” “desempenho
ambiental”, “desempenho social”, “desempenho econdmico”. Os estudos apresentados no
Quadro 1 ndo exaurem a literatura sobre o assunto, mas em funcdo da aderéncia ao tema
tratado nesta pesquisa selecionou-se estes para uma breve descricdo.
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Quadro 1 — Resultados de estudos precedentes

Autor e ano Ambiental Social Econdmica Resultado
Alves et al. (2013) Investimentos - ROA, ROE, ROS e | Ha correlacgdo significativa
ambientais ROM (Q de apenas entre ROA e EN30.
Tobin)
Parente, luca e Investimentos - ROA e ROE N&o ha correlacGes
Rmcy (2016) ambientais significativas.
Alberton e Costa Investimentos - ROA, ROE e ROS Ha correlagdo significativa
Junior (2007) ambientais entre o ambiental e o ROA.
Moneva e Cuellar - Aggregate Market returns, O CSP ndo teve correlacao
(2009) score of CSP ROA, ROE, significativa em relacdo ao
developed by ROA e ROE, apenas em
MJRA fungdo do Market returns.
Roldan et al. (2012) | Investimentos - ROE, receita N&o houve correlagdo
ambientais liquida, resultado | significativa entre ROE e
operacional ambiental, mas entre receita
liquida e operacional houve.
Bufoni (2009) Investimentos - ROE N&o houve correlagdo

ambientais

significativa.

Wang, Dou e Jia
(2016)

Investimentos
ambientais

ROA, ROSe Qde
Tobin

Existem correlagBes
significativas.

Allouche e Laroche
(2005)

Investimentos
Sociais

ROA, ROS, ROE e
Q de Tobin

Existem correlacGes
significativas.

Orlitzky, Schmidt e
Rynes (2003)

Investimentos
ambientais

Investimentos
Sociais

ROA, ROS e ROE

Ha correlacdo significativa do
social e ambiental com o
econdmico.

Soana (2011)

Ethical rating

Market and
accounting ratios

Ndo houve correlagao
significativa.

Holanda et al. Investimentos Investimentos ROA N&o houve correlagdo

(2011) ambientais Sociais significativa.

Reis, Moreira e Investimentos - ROA e ROE Ha correlacdo significativa

Franca (2013) ambientais entre o ambiental e do ROA e
ROE.

Qi et al. (2014) Investimentos - ROA Ha correlacdo significativa do

ambientais

ambiental e do ROA.

Fonte: Elaborado pelos autores.

A analise destes estudos sobre a correlacdo entre os desempenhos ambiental, social

e econdmico revelam resultados conflitantes (SOANA, 2011). Neste sentido, Moneva e Cuellar

(2009) justificam estes resultados estdo em funcdo da diversidade de métodos de pesquisas

utilizados e a auséncia de medidas consistentes do desempenho ambiental e social. Além disso,

Orlitzky, Schmidt e Rynes (2003) sugerem que a relacdo entre o desempenho social e ambiental

e 0 econbmico é versatil, o que torna dificil emitir quaisquer conclusdes generalizadas.
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PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A pesquisa quanto a abordagem é quantitativa, pois possui a intencdo de garantir a
precisdo dos resultados, evitando distor¢cdes nas analises e interpretacdes, além disso, é
caracterizada pelas quantificacdes na coleta de informacdes e do tratamento de técnicas
estatisticas, tais como: percentual, média, desvio-padrdo, correlacdo e regressdo
(RICHARDSON, 2010). A abordagem quantitativa adere-se a esta pesquisa, pois se utiliza de
métodos estatisticos, tais como a correlacdo de Pearson, Teste de Levene, Teste t de Student,

com o auxilio do Software IBM SPSS Statistics 23.

Os procedimentos técnicos vinculam-se a documental, pois os dados coletados sdo
provenientes de documentos que ndo receberam tratamento analitico (GIL, 2012). A pesquisa
guanto ao objetivo é descritiva, que tem como principal finalidade descrever as caracteristicas

de determinada populacdo ou estabelecimento de relagdes entre varidveis (GIL, 2012).

UNIDADE DE ANALISE

A unidade de analise compreende 18 corporagdes com maior faturamento
cadastradas na carteira ISE da BM&FBovespa, no ano de 2016 (QUADRO 2).

Quadro 2 — Caracteristicas das corporagdes

Empresa Setor Atividade Sede
BANCO DO
BRASIL Financeiro Banco Multiplo Brasilia
BANCO
BRADESCO Financeiro Pratica de Operacdes Bancarias em Geral. Sdo Paulo
BRASKEM Combustivel Prod. de Prod. Quim. E Petroquimicos Basicos. Sdo Paulo
BRF Alimenticio Producdo de Alimentos Processados/Carnes S30 Paulo
CCR Prest. de Serv. Pub. Por Meio de Conc. Rod, Metroviaria e

Transportes Aeroportuaria Sdo Paulo
CEMIG Energia Planejar. Projetar. Construir. Operar e Explorar Sistemas de Minas

elétrica Distribuicdo Gerais
CIELO Empresa Prestadora de Servicos de Aquirencia e Meios de

Financeiro Pagamento. Sdo Paulo
COPEL Energia Geragdo. Transmissdo. Comercializagdo e Distribuicdo de

elétrica Energia Elétrica Parana
CPFL Energia Geragdo. Transmissdo. Comercializagdo e Distribuicdo de

elétrica Energia Elétrica Campinas
ELETROPAULO | Energia

elétrica Distribuicdo de Energia Elétrica Sdo Paulo
EMBRAER Transportes Producdo de Aeronaves Sdo Paulo
FIBRIA Extragdo Extragdo e produgdo de Materiais Bésicos, madeira, Papel e Séo Paulo
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Celulose
ITAU
UNIBANCO Financeiro Atividade Bancaria Sdo Paulo
BANCO
SANTANDER Financeiro Atividade Bancaria. Sdo Paulo
SUL AMERICA Venda de Seguros. Prev. Comp.. Adm. de Recursos. Cap. e Rio de
Seguros Assisténcia a Saude. Janeiro
TELEFONICA Telecomunica
BRASIL coes Prestacdo de Servicos Publicos de Telecomunicagdes Sdo Paulo
TIM Telecomunica Rio de
cOes Servicos de telecomunicagbes Janeiro
WEG Santa
IndUstria Sociedade de Participacdo Ndo Operacional (holding) Catarina

Fonte: Elaborado com base em BM&FBovespa (2017a).

A ISE é uma ferramenta que analisa e compara a performance sob aspectos da
sustentabilidade das empresas baseando-se na eficiéncia econémica, equilibrio ambiental,
governanga corporativa e justica social (BM&FBOVESPA, 2017a). Além disso, as corporacdes
gue fazem parte da ISE sdo avaliadas pelo comprometimento com a sustentabilidade, por meio
da natureza dos produtos, transparéncia e prestacdo de contas, compromisso com o

desenvolvimento sustentavel e o desempenho nas dimensdes econdmica, ambiental e social.

COLETA E ANALISE DOS DADOS

A coleta das informagBes ocorreu por intermédia da pesquisa documental no site da
BM&FBovespa (2017b). Os relatérios coletados de cada corporacdo correspondem as
demonstracBes financeiras e com base nestes, coletou-se o Ativo Total, Receita Total,
Patrimdnio Liquido, Lucro Liquido, Lucro Operacional Préprio, Lucro Operacional, Lucro Antes
IRPJ e CS, Capital de Terceiros e Valor de Mercado, referente ao exercicio social de 2016. Estas
informacdes foram tabuladas, com auxilio de Softwares da Microsoft Office de edi¢do de texto
e planilhas eletronicas, para a realizacdo dos calculos e elaboracdo de tabelas com a finalidade
de compilar os dados e analisar a relacdo dos desempenhos econdmicos, sociais e ambientais.

As andlises ocorreram por meio da correlacdo de Pearson, Teste t de student, Teste de
Levene e pelo coeficiente de variacdo. Sendo assim, o coeficiente de correlacdo de Pearson
consiste em uma medida relativa utilizada para comparar o grau de concentra¢do em torno da
média de séries distintas (OLIVEIRA, 2007). O coeficiente de correlacdo de Pearson é uma
medida de associacdo linear entre varidveis quantitativas e seu resultado centra-se de -1 a +1
(OLIVEIRA, 2007).

A variancia entre os grupos do desempenho ambiental e social foi apurada pelo Teste
t de student e controlado pelo Teste de Levene. O Teste Levene verifica se as variancias de
diferentes grupos sdo iguais (FIELD, 2009). O Teste Levene é significativo com resultado de p <
0.05, neste caso, a hipotese nula é rejeitada e as variancias podem ser consideradas distintas.
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O Teste t de Student é utilizado na avaliacdo da hipdtese se as variancias das médias sdo iguais
ou diferentes, sendo assim, se o p < 0,05 pode-se sugerir que nao haja diferencas entre as
médias, ou seja, aceita-se a hipdtese nula (FIELD, 2009).

O coeficiente de variacdo é uma medida de precisdo, pois se a variagao for menor que
10% (baixo), ou seja, alta precisdo; e de 10 a 20%(moderada), de 20 a 30% (alta), acima de 30%
(muito alta), ou seja, baixa precissdo (PIMENTEL GOMES, 2000).

RESULTADOS E ANALISES

DESEMPENHO AMBIENTAL E SOCIAL

A apuracdo do desempenho ambiental (EQUACAO 1) e social (EQUACAO 2) apontam
uma média de 0,263 e 0,238, respectivamente, de investimento na drea ambiental e social em
relacdo a receita liquida (TABELA 1).

Tabela 1 — Desempenho ambiental e social

Empresas Desempenho ambiental Desempenho social
BANCO DO BRASILS.A 0,215 0,067
BANCO BRADESCO S.A 0,016 0,488
BRASKEM S.A 0,379 0,058
BRF S.A 0,834 0,055
CCRS.A 0,214 0,544
CEMIG S.A 0,225 0,293
CIELO S.A 0,012 0,176
COPELS.A 0,023 0,135
CPFLS.A 0,430 0,511
ELETROPAULO S.A 0,373 0,624
EMBRAER S.A 0,035 0,058
FIBRIAS.A 1,581 0,429
ITAU UNIBANCO S.A 0,018 0,320
BANCO SANTANDER S.A 0,035 0,169
SUL AMERICAS.A 0,041 0,042
TELEFONICA BRASILS.A 0,202 0,099
TIM S.A 0,057 0,128
WEG S.A 0,061 0,098
Média aritmética 0,263 0,238

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na drea ambiental o maior desempenho ocorreu nas empresas dos setores de
combustivel (BRASKEM), alimenticio (BRF) e extracdo de recursos naturais (FIBRIA). Este
comportamento pode ser explicado em funcdo de estarem entre agueles com maior potencial
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de poluicdo, por este fato pode haver maior investimento ambiental, pela pressdo exercida de
politicas e normas governamentais e pela sociedade, entre outros, fato que também é
defendido por Marta et al. (2011).

Na drea social o melhor desempenho esta relacionado ao setor de transportes (CCR)
e energia elétrica (CPFL e ELETROPAULO). Os setores de transporte e de energia elétrica estdo
sendo alvos de investimentos, no Brasil, conforme Maximo (2017). O coeficiente de variacdo
revela que o desempenho ambiental (1,482) e social (0,827), possuem uma alta dispersdo, ou
seja, baixa precisdo, o que fortalece a ideia de ndo haver um padrdo de investimento na area
ambiental e social entre as diferentes corporacdes.

DESEMPENHO ECONOMICO

A analise do desempenho econémico revela que a Braskem e a BRF possuem prejuizo
(TABELA 2), o que inviabiliza a geracdo de lucro, mas nota-se que estas organiza¢des realizam
investimentos ambientais e sociais (TABELA 1).

Tabela 2 — Desempenhos econémicos

Empresas ROA ROE ROI ROS
BANCO DO BRASILS.A 0,79 9,61 12,09 3,89
BANCO BRADESCO S.A 2,68 14,30 30,25 8,05
BRASKEM S.A -0,27 -42,38 -8,14 -1,32
BRF S.A -0,74 -3,01 -2,60 -0,94
CCRS.A 10,05 39,51 59,52 16,38
CEMIG S.A 2,60 13,39 17,07 1,43
CIELO S.A 19,71 32,42 46,66 30,89
COPELS.A 4,86 6,33 9,75 7,32
CPFLS.A 3,27 8,47 13,31 2,86
ELETROPAULO S.A 0,11 0,78 0,57 0,10
EMBRAERS.A 1,46 4,56 4,33 2,73
FIBRIAS.A 8,84 4,83 8,84 17,30
ITAU UNIBANCO S.A 2,82 17,49 28,33 8,05
BANCO SANTANDER S.A 0,36 2,12 4,65 3,53
SUL AMERICA S.A 5,23 13,79 22,61 4,14
TELEFONICA BRASILS.A 5,03 5,90 7,42 9,61
TIM S.A 2,92 4,37 5,90 3,31
WEG S.A 9,47 18,32 20,78 10,31

Fonte: Elaborado pelos autores.

As corporagdes com melhor desempenho econdmico centram-se no setor de servicos
financeiros, por exemplo, a CIELO, ITAU Unibanco, SUL América e o Bradesco. Este resultado
corrobora com a informacdo de Pinheiro (2018) quando relata que “[...] Itad lucra RS 24,9
bilhGes e pagara 'superdividendo' a acionistas”. Salomao (2017) reforca que entre os maiores
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lucros corporativos encontra-se as instituicdes financeiras.

ANALISE DE VARIANCIA E CORRELACAO

A analise de variancia entre o desempenho ambiental e social revela um Levene F
(1,296) = 0,263, onde p > 0,05. Este resultado sugere que ndo ha diferencas significativas entre
as variancias dos desempenhos. O teste t das amostras independentes revela um t de Student
(0,246) = 0,807, onde p > 0,05, neste caso, o desempenho ambiental e social sdo iguais em
média. Estes resultados sugerem que a média do desempenho ambiental (0,263) é igual ao

desempenho social (0,238).

A correlacdo de Pearson revela que ndao houve correlagdo significativa entre o
desempenho ambiental (investimentos ambientais), social (investimentos sociais) e econbmico
(ROA, ROE, ROI, ROS) (TABELA 3). Este resultado corrobora com os achados de Parente, luca e
Rmcy (2016), Bufoni (2009), Moneva e Cuellar (2009), Roldan et al. (2012) e Soana (2011), pois
também ndo encontraram correlagBes significativas entre estes desempenhos. Entretanto, os
resultados de Wang, Dou e Jia (2016), Allouche e Laroche (2005), Alberton e Costa Junior (2007)
e Alves et al. (2013) sugerem uma correlacdo significativa entre este desempenhos. Neste
sentido, percebe-se que ndo existe um consenso de que os desempenhos ambientais e sociais
influenciam de forma significativa no desempenho econémico, o que corrobora com Orlitzky,
Schmidt e Rynes (2003) e Moneva e Cuellar (2009) quando sugerem que a correlacdo entre os

desempenhos pode ser positiva, negativa e ndo significativa (neutra).
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Tabela 3 — Resultados da Correlagdo do Pearson

1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 |5
(1) ROA 1
644
(2) ROE *x 1
,715 1,859
(3) ROI S L ]
,948 |,643 |,721
(5) Desempenho 0,02 0,26 10,30 | 0,0
ambiental 4 1 1 43 |1
(6) Desempenho 0,0810,31|0,35(0,1 (0,2
social 1 7 3 58 |46 |1
0,28 10,03 0,06 (0,1 |0,2 |00
(7) Ativo Total 5 1 9 19 27 |45 1
0,35]0,00 0,1 10,2 {0,0 |,740
(8) Receita Total 6 2 0,04 {44 |58 |12 |** 1
(9) Patrimonio 0,251]0,01(0,07({0,0 |0,1 [O0,0 |,981 |,742
Liquido 2 6 3 64 |93 |4 Hk ok 1
0,0610,25|0,31/0,1 |0,2 |02 |,505 |,889 |,557
(10) Lucro Liquido 2 4 4 45 |83 |67 |* KR K 1
(11) Lucro 0,16 0,11 |0,24|0,0 |0,2 |0,12 |,550 |,887 |,594 |,966
Operacional Préprio | 6 2 7 45 |8 97 | * R Il R |
(12) Lucro 0,0910,2110,29(0,1 |0,2 |0,2 |,559 |,879 |,607 |,982 |,988
Operacional 7 1 5 15 |78 |13 |* RO RE kR k]
(13) Lucro Antesdo | 0,27 {0,02 {0,06 |0,0 0,3 |0,0 ,761 1,501 |,814 |,848 |,834
IR 8 2 1 67 19 |03 |0,45 |** * ok Hok ok 1
(14) Capital de 0,28 10,03 0,07(0,12 |0,2 |0,0 |1,00 |,736(,978 |,494|,538|,547 (0,43
Terceiros 6 3 3 23 |24 |49 |O** | **x | ** * * * 8 1
(15) Valor de 0,22 0,35(0,2 |0,1 (0,1 |0,24 |,717 0,27 |,848|,843|,836|,689 | 0,2
Mercado 0,02 |6 1 04 |51 (42 |9 ok 7 ok *ok ok ok 39 |1

Fonte: Do autor, adaptada a partir do software IBM SPSS 23.
Legenda: * A correlagdo é significativa no nivel 0,05 (bilateral).

** A correlacdo é significativa no nivel 0,01 (bilateral).
Os resultados deste estudo agregam evidencias junto a literatura e as organizacdes
que discutem sobre as influencias entre os desempenhos empresariais (ambiental, social e
economico). Neste estudo, a geracdo de lucro ou prejuizo pelas corporacdes analisadas ndo
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pode ser explicado pelos investimentos realizados na area ambiental e social. Sendo assim, as
organizagdes que investem em questdes sociais e ambientais devem realiza-los sem terem a
pretensdo de ganhos econdmicos, pelo menos, no curto prazo.

Além disso, cabe destacar que estes resultados devem ser utilizados com cautela, em
fungdo de trés questdes: a) o reflexo do aumento do desempenho econdmico pode ocorrer em
exercicios sociais posteriores aos investimentos ambientais e sociais realizados na organizacao,
entretanto, neste estudo avalizou-se os desempenhos no mesmo exercicio social; b) os
resultados ndo podem ser generalizados, pois servem apenas para a organizacdes abrangidas
pela unidade de andlise deste estudo; e c) a utilizacdo de diferentes tipos de indicadores de
desempenho ambiental, social e econémico pode gerar resultados distintos daqueles
encontrados neste estudo.

CONCLUSAO

O escopo central deste estudo objetivou analisar a existéncia de correlacdo do
desempenho social e ambiental em relacdo ao desempenho econémico de corporac¢des da
carteira ISE da BM&Fbovespa de 2016. Os resultados apontam que o desempenho ambiental
mais elevado ocorreu nas corporacdes dos setores de combustivel, alimenticio e de extracdo
de recursos naturais; o desempenho social destacou-se pelas corporacGes dos setores de
transportes e de energia elétrica; e o desempenho econémico pelas corporagdes dos servigos
financeiros.

O desempenho médio ambiental foi de 0,263 e o social de 0,238, sendo assim, o
coeficiente de variagdo sugere auséncia de valor padronizado em investimentos nas areas
ambientais e sociais pelas corporagdes. Além disso, a andlise de varidancia entre as médias do
desempenho ambiental e social pelo teste Levene e t de Student apontam que ndo existe
diferenca entre a média dos desempenhos ambiental e social. Os resultados também sugerem
gue o desempenho ambiental e social ndo influencia no desempenho econdmico das
corporacgdes.

Conclui-se que a geracdo de lucro ou prejuizo das corporacBes da carteira ISE da
BM&FBovespa de 2016 ndo é afetado pelo montante de investimento realizado no ambito
ambiental e social. Salienta-se que futuras pesquisas podem ser direcionadas a defasagem
temporal, pois os reflexos de investimentos ambientais e sociais podem ocorrer ou ser notados
pelos diversos stakeholders apenas em periodos futuros. As limitacdes deste estudo
relacionam-se a ndo utilizacdo da ideia de defasagem temporal entre os investimentos
ambientais e sociais em relacdo a geracdo do econdmico; e os resultados podem ser utilizados
apenas para descrever as corporacdes da unidade de analise deste estudo, ndo podendo-se

generalizar as conclusdes.
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