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RESUMO: As novas exigéncias sociais, a
ascensdo das preocupagfes quanto aos impactos
ambientais  atreladas & necessidade da
continuidade da criagdo de valor das atividades
econdmicas organizacionais, vém colocando a
sustentabilidade empresarial como umas das
principais integrantes da reformulacao da estratégia
organizacional, além de transcender e ser
altamente influenciadora na vantagem competitiva
das Companhias. Neste sentido este estudo busca
investigar se héa influéncia do perfil socioambiental
no desempenho financeiro das organizacoes.
Procurou-se investigar se existe disparidade nos
resultados financeiros entre o grupo de empresas
gue possuem maior disclosure socioambiental
participantes do ISE, em relagdo ao grupo de
empresas que foram listadas no processo seletivo,
entretanto ndo entraram. Trata-se de um estudo
cross-section, considerando o ano de 2014, com
uma abordagem epistemoldgica quantitativa. Para
tanto, utilizou-se a técnica de estatistica descritiva,
e na sequéncia verificou-se a normalidade dos
dados por meio dos teste de Kolmogorov-Smirnov
(K-S) e Shapiro-Wilk (S-W), sendo necessario a
utilizagéo do teste ndo paramétrico Mann-Whiteney
para analise das duas amostras. Os achados deste
estudo apontam que ha diferencas nos resultados
financeiros das organizacbes ao se considerar a
maioria dos indicadores, onde apenas o0s
indicadores ROE e ROA ndo apresentam
significancia entre os dois grupos.
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ABSTRACT: The new social demands, the rise of
concerns about the environmental impacts linked
to the need for continued value creation of
organizational economic activities, have been
putting corporate sustainability as one of the main
members of the redesign of organizational
strategy, in addition to transcend and be highly
influential the  competitive  advantage  of
companies. In this sense this study investigated
whether there is influence of the environmental
profile in the financial performance of
organizations. We sought to investigate whether
there is disparity in financial results between the
group of companies that have greater social and
environmental disclosure participants of ISE,
compared to the group of companies that were
listed in the selection process, but did not enter. It
is a cross-section study, considering the year
2014, with a quantitative epistemological
approach. To this end, we used the technique of
descriptive statistics, and further verified the
normality of the data by the Kolmogorov-Smirnov
test (KS) and Shapiro-Wilk (SW), to requiring use
of non-parametric Mann -Whiteney for analysis of
two samples. The findings of this study indicate
that there are differences in the financial results of
organizations when considering most indicators
where only the ROE and ROA indicators show no
significant difference between the two groups.
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INTRODUCAO

Estudos relacionados as questdes ambientais vem eclodindo de forma
significativa no contexto organizacional (SOBHANI et al, 2012; ADAMS e FROST,
2006; SPENCE; RUTHERFOORD, 2003). Esta afirmacdo deriva-se do fato da
responsabilidade das corporacdes frente as suas atividades e impactos para com o
meio ambiente e para com a sociedade. Na realidade, as discussdes concernentes a
responsabilidade das organizacdes quanto ao seu posicionamento sustentavel, ou
seja, a responsabilidade econdmica, social e ambiental, ainda estéa longe de serem
encerradas. (EPSTEIN; BUHOVAC, 2014)

Questdes ambientais vém se configurando como um assunto prioritario na
estratégia organizacional, inserindo a sustentabilidade empresarial como umas das
principais integrantes da reformulacdo estratégica organizacional, além de
transcender e ser altamente influenciadora na vantagem competitiva. (PORTER;
VAN DER LINDE, 1999)

Percebe-se neste cenario, que as Companhias, em especial as que estédo
listadas na bolsa de valores, procuram apresentar ao mercado, sobretudo, seus
stakeholders e shareholders a transparéncia informacional de suas acdes
socioambientais, divulgando estas referéncias em seus relatorios anuais e relatorios
socioambientais (DE VILLIERS et. al, 2011). Este disclosure (transparéncia
informacional) apresenta-se congruente com as exigéncias do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), o qual passou a ser referéncia nacional para a
classificacdo de empresas socialmente responsaveis listadas na bolsa.
(BM&FBOVESPA, 2015)

Neste contexto, as empresas listadas no ISE apresentam-se com um
posicionamento socioambiental diferenciado em relacdo as demais empresas no
mercado de acdes, além de evidenciar uma melhor reputacdo de transparéncia
informacional.

Por outro lado, além desta disposicdo ao mercado e este disclosure mais
apurado, as organizacdes sao estabelecidas a partir de um interesse fulcral, ou seja,
lucratividade. A partir destas consideracoes, e ponderando a relevante abordagem

da tematica, busca-se investigar se empresas que estdo listadas no indice de
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Sustentabilidade Empresarial (ISE) possuem um desempenho financeiro superior as
gue nao estao listadas no referido indice.

Vale ressaltar que estudos realizados na area ainda sdo inconclusivos, nao
trazendo de forma clarificada as respostas a esta inquietacdo (REZENDE et al.,
2009; MACHADO et. al., 2009). Ademais, este estudo apresenta-se como
diferencial, considerando diferentes variaveis financeiras e contdbeis, néo
consideradas em outros estudos, além do emprego procedimentos metodoldgicos
confiaveis e técnicas estatisticas robustas.

Assim, considerando que nao ha claramente na literatura nacional um
consenso sobre a influéncia do disclosure socioambiental no desempenho financeiro
organizacional, propomos investigar se o aumento de disclosure (reducdo de
assimetria de informacdes), apontando como padrao de exceléncia a participacdo no
indice de Sustentabilidade Empresarial, reflete nos resultados financeiros
organizacionais, trazendo uma nova contribuicdo para a comunidade cientifica neste

contexto.

1 REVISAO DE LITERATURA

1.1 SUSTENTABILIDADE

Sustentabilidade, uma palavra tdo mencionada no século XXI, mas nem tanto
utilizada, muitos a conhecem mas a ignoram e outros sequer conhecem. S&0 poucos
0s que conhecem e se esforcam para que ela esteja presente nas suas acoes,
sejam elas econdémicas ou sociais.

A partir da World Commission on Environment and Development (WCED), o
desenvolvimento sustentavel passou a ser definido como “desenvolvimento que
atende as necessidades do presente sem comprometer a possibilidade de as
geracdes futuras atenderem as suas préprias necessidades.” (WCED, 1987, p. 8)

A aplicagdo da sustentabilidade tem tornado um direcionamento natural apos
a pressao mundial da ONU para que as nacdes deem a atencéo especial que este
assunto merece, direcionar ciéncia e tecnologia para fins publicos, evitando danos
sociais e ambientais pela falta de compreensao sistémica sobre os efeitos de longo

prazo.
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Para que isso ocorra deve existir uma posicao firme do poder publico a fim de
regulamentar medidas para que toda a sociedade e inclusive as grandes empresas
abracem a ideia de que € necessario ter responsabilidade com o ambiente em que
atuamos. “A sustentabilidade é algo que n&o pode ser obtido instantaneamente. E
um processo de mudanca, de transformacédo estrutural que necessariamente deve
ter a participacao de todos os setores da sociedade.” (AFONSO, 2006)

Portanto, como ideia clara da importancia e da total aplicagdo da
sustentabilidade em organizacdes, estas estdo se esforcando para cada vez mais se
tornarem sustentaveis, e em contrapartida manterem o seu crescimento financeiro,
ou seja, manter o seu crescimento econdmico. Para Veiga (2010) percebe-se o
aumento do interesse geral sobre temas que tratam sobre o meio ambiente e
guestdes sociais tem motivado novas formas de relacionamento das empresas com
seus stakeholders, podendo influenciar também no desempenho econbémico das

organizagoes.

1.2 INDICE DE SUSTENTABILIDADE SOCIAL (ISE)

A tendéncia mundial de valorizacdo dos conceitos de desenvolvimento
sustentavel tem sido observada também nos mercados financeiros. A procura por
investimentos socialmente responsaveis (SRI) por parte dos investidores tem
determinado a criacdo de indices de acfes, para identificar as empresas que
incorporem esses conceitos em diversos paises.

Segundo a Bovespa (2015), os investimentos SRI consideram que empresas
sustentaveis geram valor para o acionista a longo prazo, pois estdo mais preparadas
para enfrentar riscos econémicos, sociais e ambientais. Para atender essa demanda
crescente no Brasil, a Bovespa em conjunto com outras instituicdes decidiu criar um
indice de acdes que fosse um referencial para investimentos socialmente
responsaveis: o ISE — indice de Sustentabilidade Empresarial. O ISE configura-se
como um indice de sustentabilidade empresarial fundamentado nos padrdes de
outros indices internacionais, como o Dow Jones Sustainability Index (DJSI),
FTSE4Good Series e Johannesburg Stock Exchange SRI Index. ( NUNES et. al.,
2010)

O retorno do ISE representa o retorno de uma carteira composta por

empresas socialmente responsaveis com dois objetivos basicos: atender a
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investidores que desejem privilegiar empresas comprometidas com conceitos mais
éticos em sua administracdo de negécios; e evidenciar o desempenho no mercado
financeiro dessas empresas, como modo de promover essas praticas no meio
empresarial. De acordo com a BM&FBOVESPA (2015), para avaliacdo da
performance das empresas quanto a sustentabilidade, foi desenvolvido um
questionario que parte do conceito “triple bottom line” (ELKINGTON, 2012) das
dimensdes ambiental, social e econdmica, analisadas de forma integrada

Nestas trés dimensfes, foram acrescentados critérios e indicadores de
governanca corporativa e um grupo de indicadores gerais e de natureza do produto,
dando origem a outras duas dimensoes, totalizando cinco. Essas dimensdes foram
divididas em quatro conjuntos de critérios: a) politicas - indicadores de
comprometimento; b) gestao - indicadores de programas, metas e monitoramento; c)
desempenho; e d) cumprimento legal. Em relacdo ao aspecto ambiental, foram
consideradas a relevancia e a diferenca de impactos sobre o meio ambiente dos
diversos setores, levando em conta a natureza dos negécios. Para empresas do
setor financeiro, existe um guestionario ambiental diferenciado e adaptado as suas
caracteristicas. As demais empresas foram divididas, separadas em alto impacto ou
impacto moderado, e respondem ao mesmo questionario, com ponderacdes
diferenciadas para esses aspectos no questionario. (BM&FBOVESPA, 2015)

Para composicdo do ISE, sdo escolhidas no maximo 40 a¢Bes com melhor
classificacdo em termos de responsabilidade social e sustentabilidade, entre as mais
negociadas da Bovespa. O preenchimento do questionario é voluntario e as
respostas sao analisadas por andlise de clusters, que separa e qualifica as
empresas em grupos com desempenhos similares, apontando o grupo que
apresenta melhor desempenho. Segundo a Bovespa, 0 grupo que atingiu a melhor
performance em sustentabilidade foi considerado como referencial de padréo de
sustentabilidade para compor o indice. O questionario estd em constante
aprimoramento em face da evolugédo dos conceitos e melhores praticas empresariais
relativas ao desenvolvimento sustentavel. O indice é revisto anualmente e as
empresas reavaliadas. (BM&FBOVESPA, 2015)

1.3 DISCLOSURE SOCIOAMBIENTAL
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O disclosure tem elevada importancia na visao dos investidores do mercado
de ac¢les, possibilitando a andlise apropriada das oportunidades de investimentos,
considerando como fator principal a redugéo da assimetria de dados (LANZANA,
2004). Neste contexto, o disclosure torna-se uma ferramenta que traz um diferencial
competitivo para as organizacdes de capital aberto, Bushman e Smith (2003) alegam
que o disclosure ndo € opcional, mas sim essencial para empresas que buscam
chances de investimentos sdlidos, sendo uma ferramenta de grande diferencial em
meio a um mercado altamente competitivo, a fim de dar suporte e maior confianca
aos investidores quanto a escolha de onde colocar seus recursos.

Vale também ressaltar que disclosure é sinbnimo de diminui¢do de assimetria
informacional, para Tedeschi (1997), a teoria da assimetria de informacdes
(asymmetry of information theory) tem a finalidade de averiguar o conflito dos riscos
e até os potenciais beneficios para investidores, evidenciando 0s seus impactos, 0s
quais influenciam nas decisfes de provaveis investimentos, ou seja, fatores unidos a
transmissdo de dados aos mercados de capitais, reduzindo o efeito de decisdes

inconscientes.

1.4 DESEMPENHO FINANCEIRO

Estudos que buscam evidenciar a relacdo entre sustentabilidade e
desempenho financeiro tém crescido cada vez mais no contexto cientifico
(WADDOCK; GRAVES, 1997; WAGNER, 2010). Bertagnolli, Ott e Damacena (2006)
analisaram esta relagdo e concluiram haver um relacionamento positivo entre o
desempenho econdémico das organizacBes e os indicadores sociais e ambientais.
Sueyoshi e Goto (2009) investigaram se 0s investimentos e despesas com 0 meio
ambiente poderiam melhorar o desempenho financeiro de empresas dos EUA. A
partir destas constatacfes, apontaremos a seguir alguns indicadores que serao

utilizados no presente estudo para andlise dos resultados:

1.4.1 Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE)

O ROE é um indicador financeiro muito importante para as empresas que
planejam e calculam o retorno dos seus negacios, com ele calcula-se o retorno do

investimento dos acionistas na companhia. Para Wernke (2008), o ROE evidencia o

Ciéncias Sociais Aplicadas em Revista - UNIOESTE/MCR - v.15 - n. 29 - 22 sem.2015 - p 247 a 270 - ISSN 1679-348X|



Marcelo Fogaca; Janaina Gabrielle Moreira Campos da Cunha;

Georgia Cunha Ben
55

retorno do capital proprio (PL) aplicado na empresa. Ou seja, 0S acionistas sao 0s
gue mais se interessam em acompanhar o desempenho desse indicador, analisando
se o retorno do investimento foi superior as outras alternativas ou se ultrapassou as
taxas de rendimento do mercado financeiro (WERNKE,2008).

Segundo Assaf Neto (2003), o ROE trata-se da mensuracdo do retorno que a
empresa tem dos recursos aplicados por seus acionistas, considerando que para
cada $ 1,00 de recursos préprios investido na empresa, quanto 0s acionistas
embolsam de retorno.

Para calcula-lo usa-se a seguinte expressao:

ROE = Lucro Liquido / Patriménio Liquido Médio

Para Assaf Neto (2003), o ROE “deve ser comparado sempre com a taxa de
retorno minima exigida pelo acionista”. Com isso, para se tornar atraente, todo o

investimento deve gerar uma rentabilidade pelo menos igual a taxa de oportunidade.

1.4.2 Retorno Operacional sobre o Ativo (ROA)

Conforme Damodaran (2004), o ROA de uma empresa mensura a sua
eficiéncia operacional em gerar lucros a partir de seus ativos, anteriormente aos
efeitos do financiamento. Pois separando os efeitos do financiamento dos efeitos
operacionais, 0 ROA fornece uma medida mais clara do verdadeiro retorno sobre
esses ativos. Desta forma, o ROA pode ser calculado utilizando-se a seguinte

formula:

Retorno sobre os ativos = Lucros anteriores a deducdo dos juros e

imposto / Total de ativos

Quanto ao célculo do lucro (numerador do ROA), Abell & Hammond (1979)

consideram que sdo possiveis varias definicdes, tais como:

. Lucro liquido, ou seja, lucro apds a deducédo de juros e impostos;
o Lucro operacional antes de impostos;
. Lucro operacional ap0s impostos (impostos ajustados, isto é,

calculados sobre o lucro operacional, como se a empresa ndo estivesse
alavancada com dividas, cujos respectivos juros funcionam como um
abatedor dos impostos sobre a renda);
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o Lucro liquido antes da deducdo de despesas nao-recorrentes, i.e.,
despesas pré-operacionais ou de reestruturagdo organizacional (apés a
deducdo de juros e impostos, mas sem considerar despesas que nao se
repetirdo em exercicios futuros).

Com relacdo aos ativos (denominador do ROA), Abell & Hammond (1979)
apontam para as seguintes possibilidades:

° Ativos totais mensurados pelo valor histérico de aquisicdo ou de
desenvolvimento;

° Ativos totais mensurados pelo valor contabil, ou seja, pelo valor
historico de aquisicdo menos a depreciagdo acumulada ao longo do tempo;
. Ativos totais mensurados pelo valor corrente de reposi¢ao;

° Ativos totais menos exigibilidades correntes.

Na opinido de Copeland et al. (1996), ROA é um indice melhor do que ROE
para avaliar o desempenho de uma empresa porque concentra a andlise no seu real
desempenho operacional. A utilizacdo de ROE poderia levar a confusdo entre
desempenho operacional e decisbes de financiamento, o que dificultaria a
comparacao com outras empresas. Além disso, ROA fornece uma melhor indicacao
de como os ativos da empresa estdo sendo utilizados produtivamente e fornecem

uma previsdo melhor do que ROE sobre os futuros resultados da empresa.

1.6 EBITDA

Uma ferramenta util e normalmente utilizada entre os analistas e especialistas
de mercado devido a facilidade de exposicédo, recebendo uma fama de “numero
magico” dentre as centenas de numeros das demonstracdes financeiras, apesar de
nao ter nenhuma preciséo.

Para Matarazzo (2010) o EBITDA (Earning Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization), ou seja, Lucro Antes dos Juros, Impostos,
Depreciacdes e Amortizagbes, seria melhor definido apenas, o lucro somado as
despesas que nao provocarem saidas de caixa como depreciacbes, amortizacao,
perdas de equivaléncia patrimonial, provisbes para perdas no ativo permanente,
juros a longo prazo, impostos definidos e outros. Para Silva (2008) o EBITDA ou
LAJIRDA é uma medida de performances operacional, que considera as receitas
operacionais liquidas, menos o0s custos e as despesas operacionais, exceto as

depreciacdes e amortizacdes. Ou seja, € o lucro operacional, mais as depreciacdes
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e amortizacdes. Muitas empresas estabelecem a remuneracdo de certos executivos
a partir de metas de EBITDA.

Matarazzo (2010) menciona que a utilizacdo do EBITDA, enquanto Unico
instrumento apto a mediar a real capacidade financeira de uma empresa, bem como
a servir de instrumento de avaliacdo da capacidade da empresa gerir caixa e cobrir 0
seu servico da divida, pode conduzir muito frequentemente a uma série de erros.

Assim o EBITDA apesar de importante e um bom indicador de desempenho
da economia, deve ser analisado em conjunto com outros indicadores a fim de
realizar uma analise conjunta e melhor suportada para a tomada de decisbes de

curto e longo prazo dentro da organizagéo.

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Quanto a finalidade, esta pesquisa caracteriza-se como aplicada. J& quanto
abordagem do problema, relaciona-se ao paradigma epistemoldgico quantitativo.
Richardson (1999) assevera que a abordagem quantitativa configura-se por meio da
guantificacdo, seja no momento da coleta dos dados ou no seu respectivo
tratamento com o emprego de estatisticas.

A presente pesquisa estrutura-se como descritiva, pois “observa, registra,
analisa e correlaciona fatos ou fendbmenos sem manipula-los”, (CERVO e BERVIAN,
2002). Para o método de investigacéo, foi apontado o estudo comparativo, o qual
tem a intengdo de “investigacdo de individuos, classes, fen6menos ou fatos, com
vistas a ressaltar as diferencas e similaridades entre eles.” (GIL, 1999)

No que tange a populacdo desta pesquisa, esta configura-se por meio de
todas as empresas de capital aberto listadas na Bovespa. Na amostra desta
populacdo serdo considerados dois grupos: (1) As empresas que entraram no ISE
no ano de 2014, e (2) Empresas listadas, porém ndo entraram no ISE no ano de
2014. Apesar das empresas listadas no ISE totalizarem 40, foi utilizado apenas 36,
em virtude da disponibilidade de dados. Como a principal intencdo deste estudo é
realizar uma analise comparativa entre empresas, utilizou-se 36 empresas do outro
grupo (empresas apenas listadas), totalizando-se uma amostra de 72 empresas
analisadas.

Para atender ao objetivo deste estudo, procedeu-se com a coleta de dados

secundarios, obtidos por meio do banco de dados do software Economatica. Quanto
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ao tratamento dos dados coletados, os dados numéricos foram organizados em
planilhas eletrbnicas do Excel e a analise quantitativa foi realizada inicialmente por
estatistica descritiva, calculando a média, moda, mediana, variancia, desvio padréo,
valor minimo, valor maximo e erro padrdo. Na sequéncia, com o software SPSS foi
realizada a analise de normalidade dos dados por meio dos testes de Kolmogorov-
Smirnov e Shapiro-Wilk, de modo que a distribuicdo apresentou—se nao normal. A
partir do teste de normalidade e seu respectivo resultado, foi necessério utilizar o
teste ndo-paramétrico Wicoxon-Mann-Whiteney para analise das duas amostras (
Grupo das empresas incluidas no ISE e o grupo das empresas que concorreram

mas nao entraram).

3 ANALISE DOS RESULTADOS

Com o objetivo de verificar se as empresas presentes no ISE possuem um
desempenho financeiro superior em relacdo as demais empresas, utilizou-se de
testes estatisticos, com o suporte do software SPSS.

Primeiramente empregou-se a técnica da estatistica descritiva para verificar o
conjunto (média, desvio padrdo, mediana) o comportamento geral dos dois grupos. A

partir disso tem-se como resultado:

Tabelal — Estatistica descritiva

Descritivos
Grupo Estatistica Modelo
padrdo
Média 961714,78| 321460,797
_ Limite inferior 309114,67
Intervalo de confianca .
- Limite 1614314,89
de 95% para média _
superior
5% da média aparada 913393,82
Mediana 738160,00
LL Grupo ISE A 3720133583
Variancia
149,035
Desvio padrdo 1928764,782
Minimo -4407711
Maximo 7911000
Range 12318711
Amplitude interquartil 1105142
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Assimetria ,841 393
Kurtosis 5,858 , 768
Média -340351,50| 612152,228
. Limite inferior | -1583086,59
Intervalo de confianca Limite 902383 59
de 95% para média _ '
superior
5% da média aparada 231323,80
Mediana 114665,00
N Variancia 1349029261
L_;’ggas 9327,742
[
Desvio padrao 3672913,369
Minimo -21587000
Maximo 2035910
Range 23622910
Amplitude interquartil 466392
Assimetria -5,841 393
Kurtosis 34,713 , 768
. 53442162,67 | 17862149,16
Média
6
i Limite inferior | 17180072,03
Intervalo de confianca .
- Limite 89704253,30
de 95% para média _
superior
5% da média aparada 33333240,60
Mediana 23383917,50
Variancia 1148602942
Grupo ISE 1856750,000
. ~ 107172894,9
Desvio padrdo
96
Ativotot Minimo 3209768
| votota Maximo 589956154
Range 586746386
Amplitude interquartil 33833082
Assimetria 4,192 , 393
Kurtosis 19,167 ,768
L 29327931,31| 21954026,50
Média
6
_ Limite inferior )
Grupo Intervalo de confianga 15241111,96
Listadas de 95% para média Limite 73896974,57
superior
5% da média aparada 6039268,13
Mediana 2983563,50
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o 1735125407
Variancia
3424430,000
. . 131724159,0
Desvio padrao
35
Minimo 589826
Maximo 793375000
Range 792785174
Amplitude interquartil 7976867
Assimetria 5,898 , 393
Kurtosis 35,121 ,768
Média ,05 ,007
i Limite inferior ,04
Intervalo de confianca Limite 07
de 95% para média _ '
superior
5% da média aparada ,05
Mediana ,05
Variancia ,002
Grupo ISE . ~
Desvio padrao ,041
Minimo 0
Maximo 0
Range 0
Amplitude interquartil 0
Assimetria 1,151 ,393
Kurtosis 1,335 , 768
ROA ..
Média ,06 ,009
i Limite inferior ,05
Intervalo de confianga Limite 08
de 95% para média _ '
superior
5% da média aparada ,06
Mediana ,06
Grupo Variancia ,003
Listadas Desvio padrao ,054
Minimo 0
Maximo 0
Range 0
Amplitude interquartil 0
Assimetria 1,087 , 393
Kurtosis ,932 , 768
Média 16435850,03 | 4458309,077
i Limite inferior 7385001,42
PATRIM | Grupo ISE Intervalo de confianga

de 95% para média

Limite
superior

25486698,63
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5% da média aparada 12259385,17
Mediana 7000929,00
L 7155547138
Variancia
79814,200
. 5 26749854,46
Desvio padrdo 5
Minimo 1123700
Maximo 146414683
Range 145290983
Amplitude interquartil 11416073
Assimetria 3,676 ,393
Kurtosis 16,091 ,768
Média 11379449,50| 8530853,843
i Limite inferior | -5939104,52
Intervalo de confianca .
L Limite 28698003,52
de 95% para média _
superior
5% da média aparada 2537964,01
Mediana 1464477,50
. 2619916822
Variancia
Grupo 474947,000
Listadas . . 51185123,05
Desvio padrdo 3
Minimo -518387
Maximo 308848000
Range 309366387
Amplitude interquartil 2486999
Assimetria 5,932 ,393
Kurtosis 35,419 , 768
Média 17 ,027
i Limite inferior 11
Intervalo de confianga Limite 22
de 95% para média _ '
superior
5% da média aparada ,15
Mediana ,13
Variancia ,026
ROE Grupo ISE i -
Desvio padrdo , 161
Minimo 0
Maximo 1
Range 1
Amplitude interquartil 0
Assimetria 2,218 , 393
Kurtosis 5,678 , 768
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Média 1,95 1,762
i Limite inferior -1,62
Intervalo de confianca Limite c 53
de 95% para média _ '
superior
5% da média aparada ,15
Mediana ,12
Grupo Variancia 111,725
Listadas Desvio padrdo 10,570
Minimo 0
Méaximo 64
Range 64
Amplitude interquartil 0
Assimetria 5,987 , 393
Kurtosis 35,894 ,768
Média 7864774,28 | 2193959,066
. Limite inferior 3410800,58
Intervalo de confianca .
L Limite 12318747,97
de 95% para média _
superior
5% da média aparada 6137940,36
Mediana 3223796,00
A 1732844298
Variancia
22012,900
Grupo ISE
. ~ 13163754,39
Desvio padrao .
Minimo -8956942
Maximo 65961970
Range 74918912
. Amplitude interquartil 8693099
DividaL . .
Assimetria 2,962 ,393
Kurtosis 10,797 , 768
Média 9388616,92 | 7822177,684
) Limite inferior | -6491248,02
Intervalo de confianca .
- Limite 25268481,85
de 95% para média _
superior
5% da média aparada 1126880,77
Grupo Mediana 402089,00
Listadas o 2202712694
Variancia
039168,000
, ~ 46933066,10
Desvio padrdo 5
Minimo -489439
Maximo 282033000

Ciéncias Sociais Aplicadas em Revista - UNIOESTE/MCR - v.15 - n. 29 - 22 sem.2015

-p 247 a 270 - ISSN 1679-348X




Marcelo Fogaca; Janaina Gabrielle Moreira Campos da Cunha;

Georgia Cunha Ben

63
Range 282522439
Amplitude interquartil 1965485
Assimetria 5,925 ,393
Kurtosis 35,355 , 768
Média 3724739,22| 821788,477
. Limite inferior 2056419,92
Intervalo de confianca .
. Limite 5393058,52
de 95% para média _
superior
5% da média aparada 3032673,63
Mediana 2392779,00
L 2431210683
Variancia
Grupo ISE 4051,836
Desvio padrao 4930730,862
Minimo -179313
Maximo 27682053
Range 27861366
Amplitude interquartil 3862366
Assimetria 3,551 ,393
) Kurtosis 15,973 , 768
Ebitda -
Média 1059879,17| 361604,281
i Limite inferior 325783,45
Intervalo de confianca .
. Limite 1793974,88
de 95% para média _
superior
5% da média aparada 642095,66
Mediana 436439,00
Gru Variancia 4707275620
. Po 847,571
Listadas ) ~
Desvio padrao 2169625,687
Minimo -33171
Maximo 10376220
Range 10409391
Amplitude interquartil 923786
Assimetria 3,707 , 393
Kurtosis 13,665 , 768

Fonte: Extraido do software SPSS

Na analise estatistica de empresas listadas no ISE e de outras empresas que

foram convidadas a participar do processo de selegcdo mas ndo entraram, foram

investigadas 72 empresas (36 empresas de cada grupo). ApOs analise estatistica

dos resultados das empresas inclusas no ISE e outras empresas que foram listadas,

mas ndo entraram na lista, notamos uma diferenga consideravel no LL, enquanto as
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empresas inclusas no ISE de 2014 ficaram com uma média de LL de R$ 321.460,80,
as empresas que apenas participaram do processo, mas nao entraram, ficaram na
meédia de — R$ 340.351,50.

Portanto, na analise do ROA notamos uma média menor para empresas
listadas no ISE de 0,05 para 0,06 das demais empresas. No ROE esta diferenca
favoravel as empresas nao inclusas no ISE permanecem, sendo 0,17 contra 1,95
das empresas nao listadas.

Ao analisarmos o Ebitda, temos uma nova vantagem de empresas que
constituem o ISE com R$ 3,8 mm contra R$ 1,1 mm das empresas que apenas
foram listadas.

Na sequéncia da utilizagdo de técnicas de estatistica descritiva, com o intuito
de trazer mais robustez e confianca ao estudo, buscou-se verificar a normalidade
amostral por meio do teste Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk. Neste sentido, foi

aplicado teste de normalidade dos dados analisados de ambos 0s grupos:

Tabela 1: Teste de normalidade Kolmogorov-Smirnov (K-S) e Shapiro-Wilk (S-W)

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Grupo | Estatisti df Sig. | Estatisti df Sig.
ca ca
Grupo ISE 215 36| /000 804 36| 000
LL Grupo 469 36| [,000 250 36| /000
Listadas
Ativoror |STUPOISE 325 36| [,000]| 445 36| [,000
. Grupo 459 36| |,000 208 36| [,000
Listadas
Grupo ISE 172 36| | ,009 903 36| | ,004
ROA  |Grupo 164 36| |,016 906 36| | ,005
Listadas
oaTr| |GrUpO ISE 318 36| |,000]] 549 36| |,000
’ Grupo 444 36 \,ooo 205 36 \,ooo
Listadas
Grupo ISE 207 36| 000 767 36/ 000
ROE  |Grupo 507 36| ,000 173 36 k@d
Listadas
Grupo ISE 231 36| ,000 667 36| ,000
DividaL | Grupo 474 36| ,000 197 36| ,000
Listadas
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Grupo ISE 214 36 ,000 634 36 ,000
Ebitda | Grupo ,320 36 ,000 460 36 ,000
Listadas

Fonte: Elaborado pelos autores com o auxilio do software SPSS

Verifica-se que ndo ha normalidade na distribuicdo, uma vez que O0s
resultados do teste Kolmogorov-Smirnov (K-S) e Shapiro-Wilk (S-W) néo
apresentaram significancia (menor que 0,05). Assim, faz-se necessério utilizar um

teste ndo paramétrico. Para este caso, o mais eficiente é o teste de Mann-Whitney.

Tabela 2 — Teste ndo paramétrico - Mann-Whitney
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Resumo de Teste de Hipitese

Hipdtese nul=a Tasta Sig. Decisao
Teste U de
M ann- .
A distribuigdo de LL & 3 mesma  Whitney de a0 EiEJEuEtI;aE:aa
entre as categorias de Grupo. amuostras ' nuFia
independents .
=
Teste U de
. . - . - blann- . .
A distribuicao de Ativototal & a : Eej=itar a
2 me=ma en.ire as categarias de T;::;ﬁ:gde 000 | hipate=se
Srupo. independentes nula.
=
Teste U de
& distribuics - S min- Retar a
3 istribuigao de ROA & a mesma Whitney de 402 hipotese
entre as categorias de Grupo. amuostras ! =0l
independents :
=
Teste U de
s - M ann- A
Ao distribuig3ao de PATRIM 2 a . Fej=zitar a
4 me=ma en.ire as categarias de Trg::?;t?;;de 00 | hipatese
Srupo. independents nula.
=
Teste U de
hann-
£ A distribuigdo de ROE & a mesma Whitney de e LELE
entre as categorias de Grupo. amuostras ' nl.ll:ia
independente ;
=
Teste U de
_— — e - i ann- _
A distribuicao de Dividal & a - Fej=itar a
E mesma en.ire as categaorias de Tr:::;'t?;;de 000 hipotese
rupa. independents L
=
Teste U de
bl ann- .
- A distribuigSo de Ebjtda & a mesmShitney de oo e
aentre as categorias de Grupo. amuostras ' nuFia
independente :
=

S 30 exibidas zignificdncias assintdticas. O nivel de significdncia & ,05.

Fonte: Extraido do software SPPS

A partir dos testes anteriores que asseguram a validade dos teste de Mann-
Whitney, sé&o analisados os resultados de forma fragmentada de acordo com as

hipéteses elencadas a seguir.
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H1: A distribuicdo de lucro liguido é maior nas empresas inclusas no
ISE.
Grafico 1
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] -0
=l -10.000.000 10,000,000
-20.000.000 —20.000.000
-30.,000.000 —-30.000.000
-40.000.000 —40.000.000

Frequencia Frequéencia

Evidencia-se por meio da a analise dos resultados em relacdo a variavel
Lucro liquido que as empresas inclusas no ISE tem uma média de 45,8 contra 27,18
das empresas listadas e que nao entraram no ISE. Considerando que o Lucro
liguido é o Lucro Operacional deduzido das receitas e despesas financeiras,
refletindo na estrutura de capital da empresa, percebe-se que ha interferéncia da
participacdo do ISE neste resultado financeiro das empresas analisados. Assim, a

hipotese 1 foi aceita.

H2: A distribuicdo do ativo total € maior nas empresas inclusas no ISE.

Gréfico 2
Teste U de Mann-Whitney de amostras independentes
Grupo
Grupo ISE Grupo Listadas
1,0E9 1 ,0E9
N=36 N= 36

80E8- Postos de Média= 49,38 Postos de Média= 23,62 H8,0E8
= 6,0E8 6,068 »
S g
® 4,068 4068 S
2 g
& 20E8 F20E8 2

0,0E0 —0,0E0

20687 : : | : : 2,068

400 30,0 20,0 10,0 00 10,0 20,0 30,0 400
Frequéncia Frequéncia

Ciéncias Sociais Aplicadas em Revista - UNIOESTE/MCR - v.15 - n. 29 - 22 sem.2015 - p 49 a 75 - ISSN 1679-348X]



A disparidade de resultados financeiros : o diclosure
socioambinetal e a influéncia do ISE neste contexto

68

O ativo total, bens e direitos que a empresa detém em um determinado
momento, assim como lucro liquido apresentou-se significante demonstrando mais
uma vez um vantagem das empresas listadas no ISE. Consequentemente ele é uma
variavel impactada pelo fato da empresa estar ou ndo estar presente no ISE.

Novamente a hipotese é confirmada.

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

Teste U de Mann-Whitney de amostras independentes

Grupo
Grupo ISE Grupo Listadas
o
0371 N=36 o N= 36 o W
Postos de Média = 34,44 g’oslos de Média = 38,56
0.2 mY
- o 2
S 01 - . -8
1
0,0 ' -2
0,11 —
| I | I I 1 I 1 I
8,0 6,0 40 20 00 20 40 6,0 8,0
Frequencia Frequencia

Verifica-se, entretanto, que ao considerar o indicador ROA ( Retorno sobre
ativo) percebe-se que nao existe diferenca entre os grupos de empresas. Neste
sentido, nao se difere o fato da empresa estar no ISE em relacdo as que nédo estéo,
mesmo sendo listadas ao processo de selecdo. Assim, a hipotese H3 foi rejeitada,

ao considerar os parametros utilizados neste estudo.

H4: A distribuicdo do Patriménio Liquido € a mesma entre as categorias

do grupo.
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Teste U de Mann-Whitney de amostras independentes
Grupo
Grupo ISE Grupo Listadas
N =36 ) N =36 )
408  Postos de Média= 48,26 Postos de Média = 24,74 4 0E8
-l
5 2,068 20E8 3
= 2
g g
0,060 -0,0E0
-2,0E8 —2,0E8
| I I I 1
400 30,0 200 10,0 0,0 10,0 200 30,0 400

Frequéncia Frequéncia

A Hipotese 4 foi aceita, de modo que ha alteracédo do Patriménio Liquido entre
0 grupo das empresas estudadas, ponderando uma média maior das empresas que
compdem o ISE.

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

Teste U de Mann-Whitney de amostras independentes

Grupo
Grupo ISE Grupo Listadas
80 N= 36 . N= 36 . —80
Postos de Média= 37,18 0 Postos de Média = 35,82
60 60
W 40 40 2
e m
20 20
|
0 B
207 T T T T T T — -20
40,0 30,0 20,0 10,0 0,0 10,0 20,0 30,0 40,0
Frequéncia Frequéncia

O ROE ( Retorno sobre investimento) , apontou para uma igualdade do
referido indicador quando comparado entre os dois grupos de empresas. Deste
modo, o ROE, como um indicador de desempenho financeiro, apresenta-se
emparelhado quando analisado os dois grupos de empresas. Esta hipotese foi

refutada.
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H6: A distribuicdo da Divida Liquida é a mesma entre as categorias do
grupo.
Grupo ISE Grupo Listadas
4 0ES— —4 0ES
N=36 N=36
30E8- Postos de Média= 45,88 m Postos de Média= 27,12 —3,0E8
4 2,0E8 —2,0E8 o
[} =
2 1,068 —1,0E8 &
4 [-']
S 0E0- ﬁ—l ] LooE0 "
-1,0E81 —1,0E8
2088 T T T T T T — 2Ac0
400 300 200 10,0 0,0 10,0 200 30,0 400
Frequéncia Frequéncia

A Hipdtese 6 foi aceita, de modo que ha alteracdo da Divida Liquida entre o

grupo das empresas estudadas.

H7: A distribuicdo do Ebitda € a mesma entre as categorias do grupo.

Teste U de Mann-Whitney de amostras independentes

Grupo ISE

Grupo

Grupo Listadas

40.000.000-
30.000.000+
20.000.000
10.000.000

0

Ebitda

-10.000.000

-20.000.000

N =36

Postos de Média = 47,21

J

N= 36

Postos de Média = 25,79

—40.000.000
—30.000.000
20.000.000
—10.000.000
0

epuq3

—10.000.000

—~20.000.000

Frequéncia

0,0

Frequéncia

A Hipétese 7 foi aceita, de modo que ha alteracdo do Ebitda entre o grupo das

empresas estudadas.

4 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo central deste estudo foi observar se empresas que estao inclusas

no ISE (indice de sustentabilidade empresarial) teriam diferengcas nos seus

resultados financeiros quando comparados com empresas que apesar de listadas

nao foram inclusas no grupo.

Ciéncias Sociais Aplicadas em Revista - UNIOESTE/MCR - v.15 - n. 29 - 22 sem.2015 - p 247 a 270 - ISSN 1679-348X|



Marcelo Fogaca; Janaina Gabrielle Moreira Campos da Cunha;

Georgia Cunha Ben
71

Propbs-se a analise de varios indicadores afim de ndo se limitar a um ou dois
gue poderiam por acabar sendo nulos e ndo levando nenhuma resolucdo do estudo
aqui realizado, desta forma, eleva-se a qualidade e a confiabilidade do estudo aqui
realizado considerando a andlise conjunta de fatores econbémicos de uma
organizacao.

ApoOs analise descritiva e o teste de normalidade para identificarmos se o
teste seguinte seria paramétrico ou ndo, como foi identificado anormal o estudo
nesta fase, optou-se pelo estudo ndo paramétrico de Mann-Whithey no qual
identificou uma variavel na maioria dos indicadores que favorecem as empresas que
estdo inclusas no ISE, apenas para os indicadores ROE e ROA o teste aponta para
uma hipotese nula.

Desta forma, chegamos a conclusado de que empresas que contenham o “selo
de sustentavel” tem um melhor desempenho econémico frente as demais empresas,
alguns estudos anteriores corroboram com a informagao em algumas pesquisas no
gual buscou-se verificar a relagdo dos investimentos ambientais com o desempenho
econdmico-financeiro da empresa. Contudo, este estudo apresenta similaridades e
dissimilaridades com pesquisas anteriores.

Bertagnolli, Ott e Damacena (2006) analisaram esta relacdo e concluiram
haver um relacionamento positivo entre o desempenho econdmico das organizacdes
e os indicadores sociais e ambientais. Sueyoshi e Goto (2009) investigaram se 0s
investimentos e despesas com o meio ambiente poderiam melhorar o desempenho
financeiro de empresas dos EUA. Os resultados demonstraram que ndo é possivel
encontrar influéncia positiva do investimento ambiental no desempenho financeiro
medido pelo ROA.

Cesar e Silva (2008) estudaram a relacdo entre a responsabilidade social e
ambiental com o desempenho financeiro. Os resultados apontaram que nao houve
relacdo tanto do ROA, quanto do ROE, com o indicador ambiental das empresas
analisadas.

Por fim, e contrariando o resultado deste estudo, Ceretta et al. (2009)
objetivando verificar a relacdo entre o0s investimentos socioambientais e a
performance financeira empresarial, concluiram que os indicadores ambientais nao
apresentaram relagéo significativa com as variaveis de desempenho analisadas.

A presente pesquisa apresenta limitagcdo quanto ao porte das empresas

comparadas, por considerar empresas de tamanhos diferentes pode haver variagcdes
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em suas dividas, EBITDA e até mesmo no lucro liquido entre elas, desta forma,
sugere-se para 0s proximos estudos uma avaliacdo de empresas de mesmo porte
afim de ndo haver desvios que possam favorecer um ou outro grupo.

Assim, considerando os resultados aqui encontrados, nota-se que é possivel
motivar as empresas a investirem em sustentabilidade pela notavel contribuicdo ao
desempenho econdmico-financeiro que este investimento traz a estas empresas.
Mais do que nunca a responsabilidade socioambiental torna-se uma estratégia que
apesar de ndo tdo inovadora nos dias atuais, auxilia nho aumento dos lucros e nas

oportunidades de desenvolvimento.
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