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RESUMO

As novas exigéncias sociais, a ascensao das pesgRg quanto aos impactos ambientais
atreladas a necessidade da continuidade da crideaealor das atividades econémicas
organizacionais vem colocando a sustentabilidadpresarial como umas das principais
integrantes da reformulacdo estratégica organigaki@lém de transcender e ser altamente
influenciadora na vantagem competitiva das Companh\este sentido este estudo busca
investigar se ha influéncia do perfil socioambiented desempenho financeiro das
organizagoes. Procurou-se investigar se existewdiEgle nos resultados financeiros entre o
grupo de empresas que possuem maior disclosureasagiental participantes do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), em relacdorapogde empresas que foram listadas no
processo seletivo, entretanto ndo entraram. Teatleaum estudo cross-section, considerando
0 ano de 2014, com uma abordagem epistemoldgicatitpieva. Para tanto, utilizou-se a
técnica de estatistica descritiva, e na sequéecificou-se a normalidade dos dados por meio
do teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S) e Shapiro-WB«W), sendo necesséria a utilizagédo
do teste ndo paramétrico Mann-Whiteney para andaseduas amostras. Os achados deste
estudo apontam que ha diferencas nos resultadesicBitos das organizacbes ao se
considerar a maioria dos indicadores, onde apenasl@adores Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE) e Retorno Operacional sobre o AtiR®Q) sdo nulos entre os dois grupos.

Palavras-chave:Disclosure. Desempenho financeiro. indice de Steibdidade Empresarial.

1. INTRODUCAO

Garantir receitas usufruindo de recursos da sodeedado ambiente sem impactos relevantes
se torna um desafio cada vez maior para os emjpesdas dias atuais.

Para que este desafio seja vencido é necessariasnvaizes criatividade e visdo estratégica,
projetos e agdes que visam o desenvolvimento seéxardde lado as questbes ambientais
ganham grande destague no cenario atual e est@lv smwla vez mais utilizados por
empresarios e empreendedores. Tanto que produ#io malvez ja ndo seja mais a visdo
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principal de grandes organizacdes, a questdo a&gpraduzir com responsabilidade, ja que
hoje também existem varios incentivos para a p@awsustentavel e penalidades para os
agressores ambientais.

O desenvolvimento é considerado uma acédo basibasta por melhores condi¢des de vida e
um avanco na tecnologia do planeta acaba por weztgnando o vildo do meio ambiente e
da sustentabilidade do préprio planeta, entdo aomiroestes dois conceitos considerados tao
importantes para 0 mundo?

O desenvolvimento sustentavel com certeza € o temimas o que é o desenvolvimento
sustentavel?

A definicAo mais aceita para desenvolvimento stéteh € o desenvolvimento capaz de
suprir as necessidades da atual geracdo, sem aoeteroa capacidade de atender as
necessidades das futuras geracbes. E o desenvoluim@e nio esgota 0s recursos naturais
para o futuro. Essa foi a definicdo que surgiu peniSsdo Mundial sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento, criada pelas Nagbes Unidas paeutii e propor meios de harmonizar
dois objetivos: o desenvolvimento econémico e asenracdo ambiental segundo o WWF
Brasil.

E o que é preciso fazer para alcancar o desenvemtorsustentavel?

Para ser alcancado, o desenvolvimento sustentégpende de planejamento e do
reconhecimento de que 0s recursos naturais satadios. Esse conceito representou uma
nova forma de desenvolvimento econdmico, que lewacenta o0 meio ambiente. Muitas
vezes, desenvolvimento é confundido com crescimecwadmico, que depende do consumo
crescente de energia e recursos naturais. EssedBpalesenvolvimento tende a ser
insustentavel, pois leva ao esgotamento dos rexursdurais, dos quais depende a
humanidade.

As atividades econdmicas podem ser encorajadasgimento da base de recursos naturais
dos paises. Desses recursos depende ndo s6 a@aistémana e a diversidade bioldgica,
como o proprio crescimento econémico. O desenvamim sustentavel sugere, de fato,
qualidade em vez de quantidade, com a reducao @adeisnatérias-primas e produtos e o
aumento da reutilizagéo e da reciclagem.

Conciliar ambos ndo é uma tarefa das mais simples ha conhecimento de grandes
empresas que alcangam grandes resultados finasice#m deixar de lado a sua preocupacao
com a sustentabilidade, diante disso analisarem@gandes empresas inclusas na bolsa de
valores e que tém o “selo” de empresa sustentavel.

2. REVISAO DE LITERATURA

O claro destaque da sustentabilidade no mundo izagannal tem ganhado importancia
constantemente, fazendo com que diversos estugash sealizados com o objetivo de
mensurar 0s ganhos das organizacdes com esta ealidgade e a sua adequacao aos novos
padroes de sustentabilidade, considerando o crestomecondmico. A abertura que a
organizacdo faz de seus dados e informacdes tersargples a andlise e dificil esconder
passivos como, por exemplo, inconsisténcias seeaaibientais e ou trabalhistas, informando
aos investidores stakeholders sobre o grau de confianca na organizacao, e assinzindo

0S riscos que as a¢des possam provocar.

Para autenticar com o tema estudado, analisammsasteomo sustentabilidade, indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISEylisclosure, assim como o Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido (ROE), o Retorno Operacional sobre o At(ROA) e Earning Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA).
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2.1 SUSTENTABILIDADE

Sustentabilidade € uma palavra tdo mencionadacuos¥X|, mas nem tanto utilizada. Séao
poucos 0s que conhecem e se esforcam para quetala@esente nas suas acdes. Mas o que
é o desenvolvimento sustentavel ou sustentabiltlade

No fundo a expressao “desenvolvimento sustentavelin valor similar ao seu mais nobre
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antepassado que, para Veiga (2010), é “justicaloci

Embora todas as é&reas de conhecimento tenham dmadmgp a nogdo de
sustentabilidade, as raizes do debate sobre @sédasestdo nas reflexfes de duas
disciplinas consideradas cientificas: ecologiaamemia. Portanto, para a pergunta
“O que € sustentabilidade?” ndo ha resposta sinfplewiito menos definitiva). O
gue exige muito cuidado com os vulgares abusosegté® sendo cometidos no
emprego dessa expresséo. (VEIGA, 2010).

A aplicacdo da sustentabilidade tem se tornado wetidnamento natural apos a pressao
mundial da ONU para que as nacbes deem a atenp@cidsque este assunto merece,
direcionar ciéncia e tecnologia para fins publieegtando danos sociais e ambientais pela
falta de compreenséo sistémica sobre os efeittende prazo.

Para que isso ocorra deve existir uma posicao fampoder publico a fim de regulamentar
medidas para que toda a sociedade e inclusiveaasi@ag empresas abracem a ideia de que é
necessario ter responsabilidade com o ambienteueratgamos:

A sustentabilidade é algo que ndo pode ser ohtistantaneamente. E um processo
de mudanga, de transformacdo estrutural que neesssate deve ter a
participacdo de todos os setores da sociedade (SBDR006).

Este processo de transformacdo implica em modifigaios aspectos da vida social e
econbmica e do pensamento comum das pessoas sobverdadeiro sentido da
sustentabilidade.

E notavel que a sustentabilidade seja um amplooterate dificil entendimento Unico e claro,
apesar de termos bastante foco neste assunto afitajnsegundo Veiga (2010) igualmente
fundamental é admitir que a sustentabilidade pndgse da durabilidade das organizacdes e,
particularmente, das empresas. Ao contrario dacareque se generaliza, pode ocorrer
exatamente o inverso.

Para Veiga (2010) o foco do debate sobre a subikdéale estd na esperanca de que a
humanidade deixe de abreviar o prazo de sua inevVitdxtingdo se souber cuidar da
biocapacidade dos ecossistemas dos quais depende.

2.2 INDICE DE SUSTENTABILIDADE SOCIAL - ISE

A tendéncia mundial de valorizacdo dos conceitodasenvolvimento sustentavel tem sido
observada também nos mercados financeiros. A @opor investimentos socialmente
responsaveis (SRI) por parte dos investidores tetermhinado a criacdo de indices de acoes,
para identificar as empresas que incorporem essEitos em diversos paises.

Segundo a Bovespa (2006), os investimentos SRIlidemasn que empresas sustentaveis
geram valor para o acionista a longo prazo, pdéoesais preparadas para enfrentar riscos
econdmicos, sociais e ambientais. Para atenderdessanda crescente no Brasil, a Bovespa
em conjunto com outras instituicdes decidiu criarindice de a¢des que fosse um referencial
para investimentos socialmente responsaveis: e-lBHice de Sustentabilidade Empresarial.
O retorno do ISE representa o retorno de uma cart®@mposta por empresas socialmente
responsaveis com dois objetivos basicos: atenoheeatidores e evidenciar o desempenho no
mercado financeiro dessas empresas, como modo afeoper essas praticas no meio
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empresarial. Para avaliacdo gerformance das empresas quanto a sustentabilidade, foi
desenvolvido um questionario que parte do concHitiple bottom line” das dimensdes
ambiental, social e econdmica, analisadas de fortegrada.

Nestas trés dimensfes foram acrescentados criggiiaticadores de governanga corporativa
e um grupo de indicadores gerais e de naturezaratuip, dando origem a outras duas
dimensdes, totalizando cinco. Essas dimensdes faliaididas em quatro conjuntos de
critérios: a) politicas - indicadores de comprometito; b) gestdo - indicadores de
programas, metas e monitoramento; c) desempentipremprimento legal. Em relacdo ao
aspecto ambiental, foram consideradas a releva&neaiaiferenca de impactos sobre o meio
ambiente dos diversos setores, levando em conguaeaa dos negocios. Para empresas do
setor financeiro, existe um questionario ambierddbrenciado e adaptado as suas
caracteristicas. As demais empresas foram dividelgsaradas em alto impacto ou impacto
moderado, e respondem ao mesmo questionario (cotepagoes diferenciadas para esses
aspectos no questionario).

Para composicao do ISE, sdo escolhidas no maximed@s com melhor classificacdo em
termos de responsabilidade social e sustentabdjdatre as mais negociadas da Bovespa. O
preenchimento do questionario € voluntario e apostas sdo analisadas por analise de
clusters, que separa e qualifica as empresas emograom desempenhos similares,
apontando o grupo que apresenta melhor desemp&aigoindo a Bovespa, 0 grupo que
atingiu a melhoperformance em sustentabilidade foi considerado como refeatule padréo

de sustentabilidade para compor o indice. O quesim estd em constante aprimoramento
em face da evolucdo dos conceitos e melhores @satempresariais relativas ao
desenvolvimento sustentavel. O indice é revistalamente e as empresas reavaliadas.

2.3 DISCLOSURE SOCIOAMBIENTAL

O disclosure tem elevada importancia na visao dos investida@smercado de acdes,
possibilitando a analise apropriada das oportueisiate investimentos, considerando como
fator principal a reducdo da assimetria de dadoSNAANA, 2004). Assim sendo o
disclosure torna-se uma ferramenta que traz um diferenciapaditivo para as organizagdes
de capital aberto, Bushman e Smith (2003) alegagnogdisclosure néo € opcional, mas sim
essencial para empresas que buscam chances dimieviéss sélidos, sendo uma ferramenta
de grande diferencial em meio a um mercado altamesnpetitivo, a fim de dar suporte e
maior confianca aos investidores quanto a escatande colocar seus recursos.

Vale também ressaltar qdesclosure é sinénimo de diminuicdo de assimetria informaaion
para Tedeschi (1997), a teoria da assimetria derm#cdoes (asymmetry of information
theory) tem a finalidade de averiguar o conflit® discos e até os potenciais beneficios para
investidores, evidenciando os seus impactos, os duftfuenciam nas decisées de provaveis
investimentos, ou seja, fatores unidos a transmisk dados aos mercados de capitais,
reduzindo o efeito de decisdes inconscientes.

2.4 DESEMPENHO FINANCEIRO

2.4.1 Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE)

O ROE é um indicador financeiro muito importantaapas empresas que planejam e
calculam o retorno dos seus negocios, com ele laaseuo retorno do investimento dos
acionistas na companhia.

Para Wernke (2008), o ROE evidencia o retorno gdatalgoroprio (PL) aplicado na empresa.
Ou seja, 0s acionistas sdo 0s que mais se interemsaacompanhar o desempenho desse
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indicador, analisando se o retorno do investimdoitGsuperior as outras alternativas ou se
ultrapassou as taxas de rendimento do mercadacéiran WERNKE,2008).

Segundo Assaf Neto (2003), o ROE trata-se da ma¢&ordo retorno que a empresa tem dos
recursos aplicados por seus acionistas, considegmepara cada $ 1,00 de recursos proprios
investido na empresa, quanto 0os acionistas embalsanetorno.

Para calcula-lo usa-se a seguinte expressao:

ROE = Lucro Liquido / Patriménio Liquido Médio

Para Assaf Neto (2003), o ROE “deve ser comparadpree com a taxa de retorno minima
exigida pelo acionista’. Com isso, para se tortraeate, todo o investimento deve gerar uma
rentabilidade pelo menos igual a taxa de oporta@da

2.4.2 Retorno Operacional sobre o Ativo (ROA)

Conforme Damodaran (2004), o ROA de uma empresaumgra sua eficiéncia operacional
em gerar lucros a partir de seus ativos, anteriorengos efeitos do financiamento.

Pois separando os efeitos do financiamento dososfeperacionais, 0 ROA fornece uma
medida mais clara do verdadeiro retorno sobre estbass. Desta forma, o ROA pode ser
calculado utilizando-se a seguinte formula:

Retorno sobre os ativos = Lucros anteriardeducao dos juros e imposto
Total de ativos

Quanto ao célculo do lucro (numerador do ROA), Abédammond (1979) consideram que
sao possiveis varias defini¢cdes, tais como:

* Lucro liquido, ou seja, lucro ap6s a dedugdo desjerimpostos;

* Lucro operacional antes de impostos;

* Lucro operacional ap6s impostos (impostos ajustasiuse, calculados
sobre o lucro operacional, como se a empresa hiesse alavancada
com dividas, cujos respectivos juros funcionam comaabatedor dos
impostos sobre a renda);

* Lucro liquido antes da deducéo de despesas naoeetss, i.e., despesas
pré-operacionais ou de reestruturacédo organizddapés a deducéo de
juros e impostos, mas sem considerar despesasigueemepetirdo em
exercicios futuros).

Com relacéo aos ativos (denominador do ROA), Abéllammond (1979)
apontam para as seguintes possibilidades:

* Ativos totais mensurados pelo valor histérico deisigdo ou de
desenvolvimento;

* Ativos totais mensurados pelo valor contabil, ga,ggelo valor historico
de aquisicdo menos a depreciacdo acumulada ao dangonpo;

* Ativos totais mensurados pelo valor corrente desego;

* Ativos totais menos exigibilidades correntes.

Na opinido de Copelangt al. (1996), ROA é um indice melhor do que ROE pardiaava
desempenho de uma empresa porque concentra aarakgsu real desempenho operacional.
A utilizacdo de ROE poderia levar a confusdo edasempenho operacional e decisbes de
financiamento, o que dificultaria a comparacdo comras empresas. Além disso, ROA
fornece uma melhor indicacdo de como os ativos mipresa estdo sendo utilizados
produtivamente e fornecem uma previsdo melhor @doR@E sobre os futuros resultados da
empresa.



Caderno de Administracdo - v. 24, n. 1 (2016)

2.5 EARNING BEFORE INTEREST, TAXES DEPRECIATION AND AMORTIZATION
(EBITDA)

Uma ferramenta Gtil e normalmente utilizada entseanalistas e especialistas de mercado
devido a facilidade de exposicdo, recebendo umaa fdm “nUmero magico” dentre as
centenas de numeros das demonstracdes finan@gessr de ndo ter nenhuma preciséo.
Para Matarazzo (2010), o EBITDAEdrning Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization), ou seja, Lucro Antes dos Juros, Impostos, Dépgées e Amortizacdes, seria
melhor definido apenas, o lucro somado as desppsasido provocarem saidas de caixa
como depreciagdes, amortizagao, perdas de equnialpatrimonial, provisbes para perdas
no ativo permanente, juros em longo prazo, impodédsidos e outros. Para Silva (2008) o
EBITDA ou LAJIRDA é uma medida de performances apgmal, que considera as receitas
operacionais liquidas, menos o0s custos e as desppseacionais, exceto as depreciacdes e
amortizacfes. Ou seja, é o lucro operacional, maidepreciacdes e amortizacdes. Muitas
empresas estabelecem a remuneracao de certosieseeupartir de metas de EBITDA.
Matarazzo (2010) menciona que a utilizacdo do EB{TEnquanto Unico instrumento apto a
mediar a real capacidade financeira de uma empbesa,como a servir de instrumento de
avaliacdo da capacidade da empresa gerir caixaber ap seu servico da divida, pode
conduzir muito frequentemente a uma série de erros.

Assim o EBITDA apesar de importante e um bom indicade desempenho da economia,
deve ser analisado em conjunto com outros indiesdaifim de se ter uma analise conjunta e
melhor suportada para a tomada de decisOes deeclamgo prazo dentro da organizacao.

2.6 CONCEITO DE CRESCIMENTO ECONOMICO

Perante um mercado altamente competitivo, onderganizagbes buscam cada vez mais
estratégias para se diferenciar no mercado e coestzmente melhorar seus resultados a
aplicacdo de ferramentas estratégicas de desempempanizacional sdo fatores
preponderantes para atender a necessidade e a dierdaninformacdes decisivas da
organizacao.

No discurso moderno sobre desenvolvimento, o arestdio econdmico é percebido como “o
principal instrumento para promover o bem-estapaln” (SENGUPTA, 2008). Portanto, o
advento do crescimento econdmico em um pais édsegeia expectativa de que o padrao de
vida das pessoas melhore. No entanto, em varieega crescimento econémico nao chega
até as massas na forma de acesso aos direitoesNeEses, pobreza, analfabetismo, fome,
falta de cuidados de salde e outras necessidadead@&aracterizam a vida cotidiana de
milhdes de pessoas. O desenvolvimento (entendidéeemos de crescimento econdmico)
ndo é acompanhado pelo gozo do direito ao deseémeito (DaD), que envolve a
concretizacao de direitos civis e politicos, aléma direitos econémicos (SENGUPTA, 2006).
O Relatorio do Desenvolvimento Humano (RDH) de 1880Programa das Nacdes Unidas
para o Desenvolvimento (PNUD) é considerado a prangrande tentativa de estabelecer
uma correlacdo entre crescimento e padrdo de widapdises (RANIS, 2004). O RDH
pretendia “captar melhor a complexidade da vidadnah e isso deveria ser feito mediante
uma “abordagem quantitativa para combinar os dbgeiadicadores socioecondmicos em
uma medida de desenvolvimento humano” (UNDP, 1990).

A abordagem do PNUD marcou um avan¢co em relacda@oaoeia dominante, cuja
“preocupacao excessiva com o crescimento do PI& rertdla nacional substituiu (...) o foco
nos fins por uma obsessao somente com os meioPDRUNY90). Chegou-se a isso por meio
de indicadores como expectativa de vida, alfabgiiza PIB, que compunham um indice de
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Desenvolvimento Humano (IDH). Estavam ausentesidicé medidas de liberdade politica e
desigualdade de renda.

Mesmo que agora haja uma clara conexao entre erest e melhoria no padréo de vida das
pessoas, 0 crescimento néo se traduz automaticareenticesso a direitos e, portanto, em
reducao da pobreza, a natureza do crescimentoté imyiortante, para que ele se traduza em
acesso a direitos e, assim, reduza a pobrezasaresi um determinado padrao distributivo.
Isso significa que o crescimento deve ser em wslmbbres (EASTERLY 2001; MCKAY e
VIZARD, 2005). A existéncia de instituicoes eficazgovernamentais e independentes para
reduzir a corrupcdo e a ma gestdo do Estado fargjliama analise, com que 0S recursos
gerados pelo crescimento sejam utilizados de unorqad priorize os pobres.

Como indicado anteriormente, ndo ha duvida sobpapel do crescimento econémico na
concretizacdo dos direitos, ainda que progressinem@NDP, 2003). No entanto, ndo é
apenas o crescimento que é importante para tinaessoas da pobreza, mas a natureza desse
crescimento. O crescimento tem de ser sustentavglie € necessario ndo somente para a
concretizacdo progressiva dos direitos, mas tampeémue o0s pobres sdo vulneraveis a
recessao (MCKAY; VIZARD, 2005)

2.7 SUSTENTABILIDADE E CRESCIMENTO ECONOMICO

A economia tem sido apontada com maior énfase eadosedo século passado, como a vila
do meio ambiente. Passet (1979) analisa a razém, dsndo a contraposicdo das leis que
regem a economia aquelas que regem os ciclos izatlra fato, muitas vezes a falta de
crescimento tem sido a justificativa para o destuanbiental, como bem ilustram o
comportamento do governo americano em relacdo do arabiente e o caso da soja
transgénica no Brasil.

A economia foi, entdo, intensamente apontada commiga do meio ambiente,
principalmente por volta dos anos 1970. Cientistaxluiam de suas analises que, de fato,
isto acontecia e que era devido ao confronto ex#trieis que regem a economia e as leis que
regem os fendbmenos naturais. Com efeito, no caromadenico regido pela busca incessante
do maior e imediato lucro, os capitais sao induzidgoroduzirem enormes quantidades de
mercadorias em giro muito rapido da acao produtfisando obter lucro em grande volume e
a taxas que ultrapassem a taxa de juros, condigderiosa para o investimento. E na medida
em que a taxa de juros aumenta, a producéo e agioapital tém de dar-se de forma cada
vez mais rapida. A pressdo sobre a natureza acefes®us processos naturais — para a
producao de bens que sao recursos para o sisteaatipo. Além disso, a pressdo se da ao
ser ultrapassada a capacidade de absorcdo ouicdagem natural de residuos e de rejeitos
advindos das atividades humanas de producao endarco.

Apresentando um paralelo entre crescimento e debemento, Mendes (2008) explica que a
diferenca é que o crescimento ndo conduz automaitiz a igualdade nem a justica social,
pois ndo leva em consideracdo nenhum outro asmkctqualidade de vida a n&do ser a
capitalizacdo, que se faz nas maos apenas de agessoas da populacao.

O desenvolvimento, por sua vez, preocupa-se cormracdo de riquezas sim, mas tem o
objetivo de distribui-las, de melhorar a qualidadevida de toda a populacdo, levando em
consideragao, portanto, a qualidade ambiental alvepd.

Para alcancarmos o Desenvolvimento Sustentaveko®gdo do ambiente tem que ser
entendida como parte integrante do processo de@samento e ndo pode ser considerada
isoladamente (MENDES, 2008).

Ainda Mendes (2008) diz que o Desenvolvimento &l tem seis aspectos prioritarios
gque devem ser entendidos como metas:
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* A satisfacdo das necessidades basicas da pop&diicacao,
alimentacdo, saude, lazer, etc.);

* A solidariedade para com as gerac0Oes futuraséprar o ambiente de
modo que elas tenham chance de viver);

* A participacao da populacéo envolvida (todos dese conscientizar da
necessidade de conservar o ambiente e cada urteaparlhe cabe para
tal);

* A preservacao dos recursos naturais (dgua, origéic.);

* A elaboracao de um sistema social garantindo egapiseguranca social e
respeito a outras culturas (erradicagdo da missmigreconceito e do
massacre de populacdes oprimidas, como por exeogpladios);

* A efetivagdo dos programas educativos.

Todo este sistema pautado no capitalismo explomna®encaminhou para a real situagdo em
que nos encontramos hoje. E uma das saidas @imgiara conciliarmos mudancas nas
acOes organizacionais, desenvolvimento sustentéakegcimento econémico e participacao
social, foi a Responsabilidade Social Corporativa.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Quanto a finalidade, esta pesquisa caracterizas® @plicada. J4 quanto a abordagem do
problema, relaciona-se ao paradigma epistemoldagieantitativo. Richardson (1999) assevera
que a abordagem quantitativa configura-se por rdaiguantificacdo, seja no momento da
coleta dos dados ou no seu respectivo tratamenicoemprego de estatisticas.
A presente pesquisa estrutura-se como descritigés fobserva, registra, analisa e
correlaciona fatos ou fendmenos sem manipula-iBERVO e BERVIAN, 2002). Para o
meétodo de investigacdo, foi apontado o estudo cmatipa, o qual tem a intencdo de
“investigacdo de individuos, classes, fendmenofatms, com vistas a ressaltar as diferencas
e similaridades entre eles” (GIL, 1999).
No que tange a populacdo desta pesquisa, estafsguca por meio de todas as empresas de
capital aberto listadas na Bovespa. Na amostraa degpulacdo serdo considerados dois
grupos:

Grupo 1: empresas que entraram no ISE no anoXdg 20

Grupo 2: empresas listadas, porém néo entrarai8Bod ano de 2014.

Apesar das empresas listadas no ISE totalizarenipéQtilizado apenas 36, em virtude da
disponibilidade de dados. Como a principal intendéste estudo é realizar uma analise
comparativa entre empresas, utilizou-se 36 emprdsa®utro grupo (empresas apenas
listadas), totalizando-se uma amostra de 72 engpeesdisadas.

Para atender ao objetivo deste estudo, procedewisea coleta de dados secundarios,
obtidos por meio do banco de dados do software dfoatica. Quanto ao tratamento dos
dados coletados, os dados numéricos foram orgarszad planilhas eletrénicas Hacel e a
analise quantitativa foi realizada inicialmente pstatistica descritiva, calculando a média,
moda, mediana, variancia, desvio padréo, valormdnivalor méximo e erro padréo.

Na sequéncia, com software SPSS foi realizada a analise de normalidade ddssdpor
meio dos testes de Kolmogorov-Smirnov e ShapirdkWide modo que a distribuicdo
apresentou—se ndo normal. A partir do teste de almtade e seu respectivo resultado, foi
necessario utilizar o teste ndo paramétrico WiceMann-Whiteney para analise das duas
amostras (Grupo das empresas incluidas no ISE@0 gas empresas que concorreram mas
nao entraram)



Caderno de Administracdo - v. 24, n. 1 (2016)

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Com o objetivo de verificar se as empresas presembe|SE possuem um desempenho
financeiro superior em relacdo as demais empresiiizgpu-se de testes estatisticos, com o
suporte do software SPSS. Primeiramente empregauémica da estatistica descritiva para
verificar o conjunto (média, desvio padrdao, medianeomportamento geral dos dois grupos.
A partir disso tem-se os resultados posicionadotabala 1 (ver Anexo 1).

Na analise estatistica de empresas listadas ne t&Foutras empresas que foram convidadas
a participar do processo de selecao na lista, fastadadas 72 empresas (36 empresas de
cada grupo).

Apoés andlise estatistica dos resultados das enspiedasas no ISE e outras empresas que
foram listadas, mas ndo entraram na lista, notaoma diferenca consideravel no LL,
enquanto as empresas inclusas no ISE de 2014 rficacen uma média de LL de R$
321.460,80, as empresas que apenas participargrodesso, mas nao entraram, ficaram na
média de — R$ 340.351,50.

Portanto, na analise do ROA notamos uma média nyggrar empresas listadas no ISE de
0,05 para 0,06 das demais empresas. No ROE est@®rdi favoravel as empresas nao
inclusas no ISE permanecem, sendo 0,17 contradb®®mpresas nao listadas.

Ao analisamos o Ebitda, temos uma nova vantageenggesas que constituem o ISE com
R$ 3,8 mm contra R$ 1,1 mm das empresas que afteaaslistadas.

Na sequéncia da utilizagdo de técnicas de estatidéscritiva, com o intuito de trazer mais
robustez e confianca ao estudo, buscou-se verdicenrmalidade amostral por meio do teste
Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk. Neste sentidoj, &plicado teste de normalidade dos
dados analisados de ambos os grupos (ver tabela 2):

Tabela 2- Teste de normalidade Kolmogorov-Smirnow{-S) e Shapiro-Wilk (S-W)

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk

Grupo Estatistica df Estatistica df Sig.

Grupo ISE ,215 36 ,804 36
LL

Grupo Listadas ,469 36 ,250 36

Grupo ISE ,325 36 ,445 36
Ativototal

Grupo Listadas ,459 36 ,208 36

Grupo ISE 172 36 ,903 36
ROA

Grupo Listadas ,164 36 ,906 36

Grupo ISE ,318 36 ,549 36
PATRIM

Grupo Listadas 444 36 ,205 36

Grupo ISE ,207 36 767 36
ROE

Grupo Listadas ,507 36 ,173 36

Grupo ISE 231 36 ,667 36
DividaL

Grupo Listadas 474 36 ,197 36

Grupo ISE 214 36 ,634 36
Ebitda

Grupo Listadas ,320 36 ,460 36

Fonte - Elaborado pelos autores com o auxilio ftavace SPSS

Analisando a Tabela 2 é possivel verificar que m@imormalidade na distribuicdo, uma vez
gue os resultados do teste Kolmogorov-Smirnov (K-&) Shapiro-Wilk (S-W) néo
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apresentaram significancia (menor que 0,05). Astamse necessario utilizar um teste nao
paramétrico. Para este caso, o mais eficienteste e Mann-Whitney (ver quadro 1):

Quadro 1 — Teste ndo paramétrico - Mann-Whitney
Resumo de Teste de Hipdotese

Hipitese nuls Teste Sig. Decisio
Teste U de
Mann-
. - Rejeitar a
A distribuigdo de LL & a mesma Whitney de
1 aentre as ogt.oovlas de Grupo. amostras 000 2:52‘“.
independente =

=

Teste U de

. . . 2 PMann-
A distribuigdo de Ativototal & a Rejeitar a
2 mesma entre as categorias de m:&:},d. 000 hipdtese
Srupo. independente nula.
=
Teste U de
A distribuigio de ROA & Wit Retar »
= ¢ao de a4 mesma hitney de Q03 hipotese
entre asz categorias de Grupo. amostras - nula
independaente .

Teste U de

Mann-
A distribuigdo de PATRIM & a H Rejeitar a
4 mesma on?tc az categorias de \:::2:'::‘4. 000 hlp‘6tm
SGrupo. independente nula.
=
Teste U de
A distribuigdo de ROE & Whithe Reter »
= gao de a mesma Whitney de 782 hipbtese
entre as categorias de Grupo. amostras - nuls
independente -
s
Teste U de
Mann-
A distribuigdo de Dividal & a Rejaeitar a
5 mesma .r&v. as categorias de m223'56° 000 hipdtese
Grupo. independaente nula.
=
Teste U de
Mann-
A distribuigdo de Ebitda & 3 mesmM/hitney de Rejaitar 2
s entre as ogt.gouas de Grupo. amostras 000  hipstese

independente nula.

Sdo exibidas significdncias assintéticas. O nivel de significdncia & 05,
A partir dos testes anteriores que asseguram dadaido Teste de Mann-Whitney, sé&o
analisados os resultados de forma fragmentada delcacom as hipoteses elencadas,
identificadas de H1 até H7, analisadas na sequémaiiante respectivas ilustracbes exibidas
nos graficosde 1 a 7.

4.1 HIPOTESEH1

H1: A distribuicdo de lucro liquido € maior nas emgsas inclusas no ISE.

Teste U de Mann-Whitney de amostras independentes

Grupo
Grupo ISE Grupo Listadas
20.000.000 -20.000.000
N= 36 ; N= 36 )
10.000.000— Postos de Média = 45,82 Postos de Média = 27,18 —10.000.000
0 By
=} -10.000.000—} —10.000.000 ~
-20.000.000— —~20.000.000
-30.000.000 [—30.000.000
-40.000.000— r r r 1 r r r —~40.000.000
30,0 20,0 10,0 0.0 10,0 20,0 30,0
Frequéncia Frequéncia

Gréfico 1 - Teste de Mann-Whitney de Amostras Independentes paH1
Fonte: Dados de pesquisa
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O Gréfico 1 evidencia, por meio da a analise dssltados em relagdo a variavel Lucro
liquido que as empresas inclusas no ISE tem umaandéd45,8 contra 27,18 das empresas
listadas e que ndo entraram no ISE. Considerangl duicro liquido é o Lucro Operacional

deduzido das receitas e despesas financeirastiméflena estrutura de capital da empresa,
percebe-se que h& interferéncia da participacddS#o neste resultado financeiro das
empresas analisados. Assim, a hipétese 1 foi aceita

4.2 HIPOTESEH?2

H2: A distribuicdo do ativo total é maior nas emas inclusas no ISE.

Teste U de Mann-Whitney de amostras independentes
Grupo

Grupo ISE Grupo Listadas
1,0E9 1 ,0OE9S
N = 36 N = 36
8,0E8 Postos de Média = 49,38 Postos de Média = 23,62 -8 ,0ES

6 ,0ES

6 ,0ES

4 0ES—| —3 OES

Ativototal
[eyojony

2,0E8— 2 ,0ES

0,0E0— —0,0EO

-2,0E8— —2,0E8

T T T T T T
400 30,0 20,0 100 0.0 100 200 30,0 400

Frequéncia Frequéncia

Gréfico 2 - Teste de Mann-Whitney de Amostras Independentes parH2
Fonte: Dados de pesquisa

Na analise do Grafico 2, considera-se que o atital { bens e direitos que a empresa detém
em um determinado momento, assim como lucro liquigwesentou-se significante
demonstrando mais uma vez um vantagem das empistadas no ISE. Consequentemente
ele € uma variavel impactada pelo fato da empreta& ®u ndo estar presente no ISE.
Novamente a hipétese é confirmada.

4.3 HIPOTESEH3

H3: A distribuicdo do ROA é a mesma entre as catég®do grupo.

Teste U de Mann-Whitney de amostras independentes
Grupo

Grupo ISE Grupo Listadas
o
0.3 N = 36 ; N = 36 ) =
Postos de Média = 34,44 |__Postos de Média = 38,56
0.2 L=
< | | o=
=" —* _ =
0.0 o
-0.1— -2
T T T T T T T T
8,0 6.0 4,0 2,0 0,0 2.0 4.0 6.0 8,0
Frequéncia Frequéncia

Gréfico 3 - Teste de Mann-Whitney de Amostras Independentes paH3
Fonte: Dados de pesquisa

O grafico 3 permite verificar que, ao considerandicador ROA (Retorno sobre ativo), ndo
existe diferenca entre os grupos de empresas. Nestelo, ndo se difere o fato da empresa
estar no ISE em relacdo as que ndo estdo, mesrdo fstadas ao processo de selecao.
Assim, a hipotese H3 foi rejeitada, ao considesgparametros utilizados neste estudo.

11
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4.4 HIPOTESEH4

H4: A distribuicdo do Patrimdnio Liquido é a mesnamtre as categorias do grupo.

Teste U de Mann-Whitney de amostras independentes

Grupo
Grupo ISE Grupo Listadas
N = 36 R N = 36 _

4 OEsS — Postos de Media = 48,26 FPostos de Media = 24,74 [— OES
§ 2,03 =.0es §
= =

0,00 o.0e0

-2,0E8 [—2.0E8

T T T T T T T T T
400 30.0 200 100 o0 100 200 30.0 400
Frequéncia Frequéncia

Gréfico 4 - Teste de Mann-Whitney de Amostras Independentes parH4
Fonte: Dados de pesquisa

Analisando o Gréfico 4, considera-se que a HipMdee aceita, de modo que ha alteracdo do
Patriménio Liquido entre o grupo das empresas adag] ponderando uma média maior das
empresas que compdem o ISE.

4.5 HIPOTESEH5

H5: A distribuicdo do ROE € a mesma entre as catég®do grupo.

Teste U de Mann-Whitney de amostras independentes

Grupo
Grupo ISE Grupo Listadas
s0— N = 36 ) N==13a 5 [ =°
Postos de Média = 37,18 Postos de Média = 35,82
60— S0
ws 40— =0 =
g 2
20— —=20
°7] o
20— T T T T T T T T T =20
400 30.0 200 100 0.0 100 20,0 30.0 400
Frequéncia Frequéncia

Gréfico 5 - Teste de Mann-Whitney de Amostras Independentes paH5
Fonte: Dados de pesquisa

Conforme ilustrado no Gréfico 5, 0 ROE (Retornoredhvestimento) aponta uma igualdade
do referido indicador quando comparado entre os gnipos de empresas. Deste modo, o
ROE, como um indicador de desempenho financeirogsapta-se emparelhado quando
analisado os dois grupos de empresas. Esta hifotestutada.

4.6 HIPOTESEH6

H6: A distribuicdo da Divida Liquida € a mesma eatas categorias do grupo.

Grupo ISE Grupo Listadas
4 0ES— |4 0ES
N =36 3 N= 36 A

3,0E8— Postos de Média = 45,88 Postos de Média= 27,12 —3,0E8
_, 20E8-] 2068 o
o =
2 1,0E8 F1,0E8 =&
= =
= 0.0e0— +o0e0 ©

-1,0E8 —1 ,0ES

-2,0E8— —~2,0E8

T T T T 1 T T T T
40,0 30,0 20,0 10,0 0,0 10,0 20,0 30,0 40,0

Frequéncia Frequéncia

Gréfico 6 - Teste de Mann-Whitney de Amostras Independentes paH6
Fonte: Dados de pesquisa
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Analisando o Gréfico 6, tem-se que a Hipotese 6Gatdita, de modo que h& alteracdo da
Divida Liquida entre o grupo das empresas estudadas

4.7 HIPOTESEH7

H7: A distribuicdo do Ebitda é a mesma entre asegdrias do grupo.

Teste U de Mann-Whitney de amostras independentes

Grupo
Grupo ISE Grupo Listadas
40.000.000— —40.000.000
N =36 ) N= 36 ;

30.000.000— Postos de Média = 47,21 [= Postos de Média = 25,79 —30.000.000

20.000.000— —20.000.000
S 24
= 1 0.000.000— [10.000.000 ZF
= 5

o B
-10.000.000 [—10.000.000
-20.000.000— [—~20.000.000

T T T T T T T T
400 30,0 200 100 0,0 10,0 200 30,0 400

Frequéncia Frequéncia

Gréfico 7 - Teste de Mann-Whitney de Amostras Independentes patH7
Fonte: Dados de pesquisa

Recorrendo ao Grafico 7, conclui-se pela aceitagiblipotese 7, de modo que ha alteracao
do Ebitda entre o grupo das empresas estudadas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo central deste estudo foi observar seresas que estédo inclusas no ISE (indice de
sustentabilidade empresarial) teriam diferencas s®ss resultados financeiros quando
comparados com empresas que apesar de listadésadioinclusas no grupo.

Prop6s-se a analise de varios indicadores afimédesa limitar a um ou dois que poderiam
por acabar sendo nulos e ndo levando nenhuma ¢ésotlo estudo aqui realizado, desta
forma, eleva-se a qualidade e a confiabilidadestiode aqui realizado considerando a analise
conjunta de fatores econémicos de uma organizacao.

Apoés analise descritiva e o teste de normalidada ipentificarmos se o teste seguinte seria
paramétrico ou ndo, como foi identificado anormalstudo nesta fase, optou-se pelo estudo
ndo parameétrico de Mann-Whitney no qual identificomna variavel na maioria dos
indicadores que favorecem as empresas que estésas®o ISE, apenas para os indicadores
ROE e ROA o teste aponta para uma hipétese nula.

Desta forma, chegamos a conclusédo de que empresasogtenham o “selo de sustentavel”
tem um melhor desempenho econdémico frente as demgisesas, alguns estudos anteriores
corroboram com a informacéo em algumas pesquisgsaise buscou verificar a relacdo dos
investimentos ambientais com o desempenho econémaneceiro da empresa. Contudo,
este estudo apresenta similaridades e dissimitigglaom pesquisas anteriores.

Bertagnolli, Ott e Damacena (2006) analisaram estacdo e concluiram haver um
relacionamento positivo entre o desempenho ecomdnas organizacdes e 0s indicadores
sociais e ambientais. Sueyoshi e Goto (2009) ilgastm se 0s investimentos e despesas
com o meio ambiente poderiam melhorar o desempiménaceiro de empresas dos EUA. Os
resultados demonstraram que nao é possivel enconfitggncia positiva do investimento
ambiental no desempenho financeiro medido pelo ROA.

Cesar e Silva (2008) estudaram a relagao entrepmmeabilidade social e ambiental com o
desempenho financeiro. Os resultados apontaramngaehouve relacdo tanto do ROA,
guanto do ROE, com o indicador ambiental das eraprasalisadas.
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Por fim, e contrariando o resultado deste estuaoetta et al. (2009) objetivando verificar a
relacdo entre os investimentos socioambientais meréormance financeira empresarial,
concluiram que os indicadores ambientais ndo ap@esen relacdo significativa com as
variaveis de desempenho analisadas.

A presente pesquisa apresenta limitacdo quantoode plas empresas comparadas, por
considerar empresas de tamanhos diferentes pode Veriacdes em suas dividas, EBITDA e
até mesmo no lucro liquido entre elas, desta fosugere-se para 0s proximos estudos uma
avaliacdo de empresas de mesmo porte afim de wv&o #asvios que possam favorecer um
ou outro grupo.

Assim, considerando os resultados aqui encontrados-se que é possivel motivar as
empresas a investirem em sustentabilidade pelavelot@ontribuicdo ao desempenho
econdmico-financeiro que este investimento trazstaseempresas. Mais do que nunca a
responsabilidade socioambiental torna-se uma égisatjue apesar de nao tao inovadora nos
dias atuais, auxilia no aumento dos lucros e naguwpdades de desenvolvimento.
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Anexo 1 — Estudo Estatistico

Tabelal — Estatistica descritiva referente ao comp@amento geral dos dois
grupos (Grupo das empresas incluidas no ISE e Grupgtas empresas que

concorreram mas nao entraram)

IGrupo Estatistica Modelo padréo
Média 961714,78 321460,797
Intervalo de confianga de 95%  JLimite inferior 309114,67
para média Limite superior 1614314,89
5% da média aparada 913393,82
Mediana 738160,00
A 3720133583149,0
ariancia 35
[Grupo ISE Desvio padrao 1928764,782
Minimo -4407711
Maximo 7911000
Range 12318711
IAmplitude interquartil 1105142
JAssimetria ,841 393
LL Kurtosis 5,858 768
Média -340351,50 612152,228
Intervalo de confianga de 95%  JLimite inferior -1583086,59
para média Limite superior 902383,59
5% da média aparada 231323,80
[Mediana 114665,00
A 13490292619327,
\Variancia 742
|Grupo Listadas Desvio padrao 3672913,369
Minimo -21587000
Maximo 2035910
Range 23622910
IAmplitude interquartil 466392
JAssimetria -5,841 ,393
Kurtosis 34,713 ,768
Média 53442162,67 17862149,166
Intervalo de confianga de 95%  JLimite inferior 17180072,03
para média Limite superior 89704253,30
5% da média aparada 33333240,60
IMediana 23383917,50
\ariancia 114860294218567
|Grupo ISE 50,000
Desvio padréo 107172894,996
Minimo 3209768
Maximo 589956154
Range 586746386
IAmplitude interquartil 33833082
JAssimetria 4,192 ,393
Ativototal Kurtosis 19,167 ,768
Média 29327931,31 21954026,506
Intervalo de confianga de 95%  JLimite inferior -15241111,96
para média Limite superior 73896974,57
5% da média aparada 6039268,13
IMediana 2983563,50
A 173512540734244
_ Variancia 30.000
|Grupo Listadas Desvio padréo 131724159,035
Minimo 589826
Méaximo 793375000
Range 792785174
mplitude interquartil 7976867
ssimetria 5,898 ,393
Kurtosis 35,121 ,768
Média ,05 ,007
) o L
ROA Grupo ISE Intervalp (_Jle confianca de 95% L!m!te |nfer|o_r ,04
para média Limite superior ,07
5% da média aparada ,05
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PATRIM

ROE

IGrupo Listadas

I1Grupo ISE

IGrupo Listadas

I1Grupo ISE

|Grupo Listadas
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Limite inferior
Limite superior

Intervalo de confianga de 95%
para média
5% da média aparada

IAmplitude interquartil
IAssimetria

Kurtosis

Média

Intervalo de confianga de 95%
para média

5% da média aparada
[Mediana

Limite inferior
Limite superior

[Variancia

Desvio padrao
Minimo

Maximo

Range

IAmplitude interquartil
IAssimetria

Kurtosis

Média

Intervalo de confianga de 95%
para média

5% da média aparada
IMediana

Limite inferior
Limite superior

\Variancia

Desvio padréo
Minimo

Méaximo

Range

IAmplitude interquartil
IAssimetria

Kurtosis

Média

Intervalo de confianga de 95%
para média

5% da média aparada

Limite inferior
Limite superior

mplitude interquartil
ssimetria

Limite inferior
Limite superior

Intervalo de confianga de 95%
para média
5% da média aparada

mplitude interquartil
ssimetria

17

1,087

,932
16435850,03
7385001,42
25486698,63
12259385,17
7000929,00
715554713879814
,200
26749854,465
1123700
146414683
145290983
11416073
3,676

16,091
11379449,50
-5939104,52
28698003,52
2537964,01
1464477,50
261991682247494
7,000
51185123,058
-518387
308848000
309366387
2486999
5,932

35,419

17

11

22

,15

,13

,026

,161

5,987
35,894

,393
,768
4458309,077

,393
,768
8530853,843

,393
,768
,027

,393
,768



|Grupo ISE

DividaL

|Grupo Listadas

IGrupo ISE

Ebitda

|Grupo Listadas
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Média

Intervalo de confianga de 95%
para média

5% da média aparada
Mediana

Limite inferior
Limite superior

Variancia

Desvio padréo
Minimo

Maximo

Range

IAmplitude interquartil
IAssimetria

Kurtosis

Média

Intervalo de confianga de 95%
para média

5% da média aparada
IMediana

Limite inferior
Limite superior

Variancia

Limite inferior
Limite superior

Intervalo de confianga de 95%
para média
5% da média aparada

IAmplitude interquartil
JAssimetria

Kurtosis

Média

Intervalo de confianga de 95%
para média

5% da média aparada
[Mediana

Limite inferior
Limite superior

\Variancia

Desvio padréo
Minimo
Maximo
Range
mplitude interquartil
ssimetria
Kurtosis

7864774,28
3410800,58
12318747,97
6137940,36
3223796,00
173284429822012
,900
13163754,397
-8956942
65961970
74918912
8693099
2,962

10,797
9388616,92
-6491248,02
25268481,85
1126880,77
402089,00
220271269403916
8,000
46933066,105
-489439
282033000
282522439
1965485
5,925

35,355
3724739,22
2056419,92
5393058,52

3032673,63
2392779,00
24312106834051,
836

4930730,862
-179313

27682053
27861366
3862366
3,551

15,973
1059879,17
325783,45
1793974,88
642095,66
436439,00
4707275620847,5
71
2169625,687
-33171
10376220
10409391
923786
3,707

13,665

2193959,066

,393
,768
7822177,684

,393
, 768
821788,477

,393
,768
361604,281

,393
,768

Fonte - Elaborado pelos autores com o auxilio ftvace SPSS
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