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ANALISE DA RELACAO ENTRE A TAXA DE RETORNO E A ALOCACAO DE
RECURSOS EM INVESTIMENTOS AMBIENTAIS

Resumo: O presente estudo tem por objetivo analisar se existe uma relagdo estatisticamente
significativa entre a taxa de retorno e a alocacdo de recursos em investimentos ambientais de
empresas que compdem o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBovespa, no
periodo de 2005 a 2014. Foi realizada uma pesquisa quantitativa de carater descritiva, por meios de
investigagdo bibliogréfica e documental. Utilizou-se da técnica estatistica de regressdo linear
multipla para realizar a analise de quatro equacfes propostas na metodologia, que visam identificar
a relagédo entre a Taxa de Retorno - medida pelo ROA (Retorno sobre os Ativos Totais) e ROE
(Retorno sobre Patriménio Liquido) - e Investimentos Ambientais anuais e defasados. Os resultados
obtidos em trés das quatro equagdes propostas, apresentam uma relacdo negativa e estatisticamente
significativa entre a variavel investimento ambiental e as taxas de retorno. Diante disso pode-se
inferir que o investimento ambiental estd negativamente associado as taxas de retorno (ROA e
ROE), e reforca o argumento da teoria dos shareholders, de que esta relacdo € negativa, pois as
responsabilidades ambientais, em alto nivel criam custos adicionais para as empresas deixando-as
em desvantagem econdmica em relacdo as demais que possuem menos acoes e praticas desse tipo.

Palavras-chave: indice de Sustentabilidade Empresarial; taxa de retorno; investimentos ambientais.

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN THE RETURN RATE AND
RESOURCE ALLOCATION IN ENVIRONMENTAL INVESTMENTS

Abstract: This study aims to examine whether there is a statistically significant relationship
between the rate of return and the allocation of environmental investments in resource companies
that comprise the Corporate Sustainability Index (CSI) of BM&FBovespa, in the period from 2005
to 2014 was conducted a quantitative study of descriptive character, for bibliographic and
documentary research means. We used the statistical multiple linear regression technique to
perform the analysis of four equations proposed in the methodology, to identify the relationship
between the return rate - measured by ROA (Return on Assets) and ROE (Return on Equity) -
Environmental Investments and annual and outdated. The results in three of the four models
proposed, have a negative and statistically significant relationship between the variable
environmental investment and return rates. Thus it can be inferred that the environmental
investment is negatively associated with rates of return (ROA and ROE), and strengthens the
argument of the theory of Shareholders, that this relationship is negative, as environmental
responsibilities at a high level create additional costs for companies leaving them at an economic
disadvantage in relation to others with less actions and practices of this kind.

Keywords: Corporate Sustainability Index; return rate; environmental investments.



1 INTRODUCAO

Atualmente, segundo Lins e Silva (2009, p. 1): “[...] o maior desafio da sociedade
organizada, das grandes empresas e de governos é o desenvolvimento econémico com a
preservacdo ambiental, o chamado desenvolvimento sustentavel, [...]”. E como foi citado por
Roldan et al (2012), a gestdo empresarial vem sendo cada vez mais pressionada pela sociedade,
para que opere de maneira responsavel perante o meio ambiente.

Santana, Périco e Rebelatto (2006) comentam que com a intencdo de ultrapassar esses
desafios, que s&o oriundos de uma sociedade cada vez mais globalizada, as empresas tém elaborado
passos para uma transformacao, que visa um diferencial competitivo, em que o meio empresarial,
apresenta relevante importancia da garantia na protecdo do meio ambiente e na determinagdo da
qualidade de vida da sociedade.

Mas o meio empresarial também se preocupa com as informagcGes geradas sobre suas
atividades, informacdes que influenciam na tomada de decisdo, interna e externa, sendo a analise
econdmico-financeira, uma das formas de extrair estas informacdes das demonstracfes contabeis da
empresa. Um ponto essencial da analise das demonstrac6es financeiras, € a analise de rentabilidade,
uma das mais importantes, que tem o objetivo de apreciar a taxa de retorno do que foi investido e 0
que levou a tal rentabilidade (PADOVEZE; BENEDICTO, 2011).

Segundo Bertagnolli, Ott e Damacena (2006, p. 1): “[...] se por um lado os acionistas
premem por melhores e mais rapidos resultados econémicos de seus investimentos, por outro, a
sociedade clama por um desenvolvimento econdomico mais humano ¢ social”. Sendo assim, Roldan
et al (2012) ressaltam que por consequéncia disto e das pressdes realizadas pela sociedade, a
questdo ambiental vem ganhando cada vez mais espaco na gestdo das organizacgdes. Desse modo, a
contabilidade passou a representar um papel importante na tomada de decisdo por parte dos usuarios
das informacdes contabeis, pois possibilita 0 desenvolvimento de pardmetros ou indicadores que
representam de uma melhor forma o desempenho ambiental das empresas.

Neste estudo, com o intuito de abordar as questdes discutidas atualmente, buscar-se-a avaliar
em conjunto aspectos atuais, envolvendo o meio ambiente e o desenvolvimento empresarial. Em
que no caso, serd analisado a possivel influéncia que a alocagdo de recursos em investimentos
ambientais pode causar na taxa de retorno, de uma amostra de empresas ativas que compdem o
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBovespa, entre os anos de 2005 a 2014.

No sitio da BM&FBovespa (2014) é citado que o Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) é um de seus indices e iniciou-se em 2005, e é ressaltado que: “O ISE é uma ferramenta para
analise comparativa da performance das empresas listadas na BM&FBovespa sob 0 aspecto da
sustentabilidade corporativa, baseada em eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justica social e
governanga corporativa”.

Assim sendo, para atender as questdes acerca deste tema e elaborar um estudo envolvendo-
0, surgiu o seguinte problema de pesquisa: existe uma relacéo significativa entre a taxa de retorno e
a alocacdo de recursos em investimentos ambientais nas empresas que compde o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBovespa? Alinhado ao problema de pesquisa o
objetivo geral é analisar se existe relacdo significativa entre a taxa de retorno e a alocagdo de
recursos em investimentos ambientais nas empresas da amostra.

Lins e Silva (2009) destacam que estudos envolvendo os possiveis impactos que a adogéo de
medidas ambientais podem causar na taxa de retorno, seria uma forma de analisar o conjunto:
desenvolvimento econdmico e desenvolvimento ambiental. E este estudo trata-se especificamente
de uma medida ambiental, o investimento ambiental, que por sua vez, segundo estes mesmos
autores, pode ser efetivado devido a determinagdes legais, como as impostas as empresas que
agridem o meio ambiente, ou pode ser adotado pelas empresas voluntariamente, que visam



melhorias, tanto para elas, quanto para a sociedade, e que sdo uma ferramenta de competitividade, o
que vem se tornando cada vez mais comum.

Portanto, este estudo justifica-se pelo fato de analisar se a alocacdo de recursos em
investimentos ambientais apresenta uma relagdo com a taxa de retorno, e assim servird de subsidio
para as decisOes, sendo utilizada por gestores, investidores, pela propria empresa, clientes, entre
outros, possibilitando uma avaliagdo dos impactos que a alocacdo ou ndo de recursos em
investimentos ambientais podem causar no retorno das empresas, e assim trazer melhorias para as
tomadas de decisoes.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo sera apresentado o referencial tedrico que embasa o estudo e fundamenta a
hipotese de pesquisa, bem como seréo apresentados estudos anteriores relacionados ao tema.

2.1 Desempenho Econdmico mensurado pela Rentabilidade

A anélise de balancos, ou também como é chamada, analise das demonstraces contabeis,
utiliza como referéncia, essencialmente, os dois principais relatérios contabeis, o balanco
patrimonial e a demonstracdo do resultado, das quais podem ser retiradas informacGes sobre a
situagdo economica financeira das empresas (ASSAF NETO, 2012).

Marion (2012, p.1) diz que ha na analise de balancos “[...] trés pontos fundamentais de
andlise: Liquidez (Situacdo Financeira), Rentabilidade (Situacdo Econémica) e Endividamento
(Estrutura de Capital).”. Neste estudo sera utilizada especialmente a situacdo econdmica das
empresas, observada pela Rentabilidade.

A analise de rentabilidade € o ponto principal do exame do desempenho empresarial, sendo
0 objetivo desta, medir a taxa de retorno do que foi investido e estudar o que levou a essa
rentabilidade. A rentabilidade é o modo intrinseco de julgamento do retorno do investimento
(PADOVEZE; BENEDICTO, 2011).

De acordo com Penman (2013, p.315): “A andlise de rentabilidade focaliza as lentes sobre o
negocio”. Com isso, segundo o mesmo autor, esta analise é considerada como uma ferramenta, pois
é utilizada no planejamento e estratégias dos negocios e também para a tomada de decisdo de seus
USUArios.

Segundo Gitman (2004), € evidente que existem varias formas de mensurar a rentabilidade,
relacionada com os varios tipos de abordagens existentes. E este estudo vai se relacionar com a
forma de medir a rentabilidade conhecida como férmula DuPont, que segundo Padoveze e
Benedicto (2011) é um modelo de Anélise de Rentabilidade.

2.1.1 A Taxa de Retorno mensurada pela Férmula DuPont

A férmula DuPont é um modelo de anélise de rentabilidade, sendo que tal formula comegou
a ser difundida em 1930, quando foi utilizada como uma ferramenta basica, pela empresa DuPont,
para analisar e avaliar seus investimentos, e logo ap6s foi apresentada como um instrumento de
grande importancia na analise de rentabilidade, para o meio académico e empresarial (PADOVEZE;
BENEDICTO, 2011).

Na analise de rentabilidade, ou seja, a analise de desempenho econémico, o0s principais
conceitos utilizados sdo o retorno sobre o investimento e o retorno sobre o patriménio liquido, e a
férmula DuPont através de sua representacdo e seus componentes facilita a compreensdo dos



elementos que compdem os retornos citados, através da interacdo entre indices como o giro do
ativo, margem liquida e os proprios componentes das férmulas dos retornos (SILVA, 2014).

O método DuPont, segundo Gitman (2004, p. 60): “[...] ¢ utilizado para dissecar as
demonstragdes financeiras da empresa e avaliar sua situa¢do financeira.”, o que segundo 0 autor,
resulta em medidas de rentabilidade através da mesclagem do balanco patrimonial e da
demonstracdo do resultado do exercicio.

Para o calculo da rentabilidade podem ser utilizados alguns indicadores, e neste estudo sera
abordado a Taxa de Retorno sobre o Investimento ou Ativos Totais (ROA), que mede a eficacia
geral da administracdo na geracdo do retorno advindo dos ativos disponibilizados, e a Taxa de
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), que mede o retorno obtido nos investimentos
realizados pela empresa, ambos podendo ser mensurados atraves da formula DuPont (GITMAN,
2010).

2.1.2 Abordagens da Férmula DuPont: Tradicional X Modificado

O DuPont faz jus a uma andlise que funde a Demonstracdo do Resultado e o Balanco
Patrimonial em duas medidas de rentabilidade dos ativos: a Margem Liquida e o Giro do Ativo,
resultando no ROA (ANGOTTI, 2010).

A formula DuPont Tradicional aborda o0 ROA que segundo Bonetti e Kuasoski (2013), ird
refletir o lucro gerado pela empresa advindo da aplicacdo de seus ativos para tal. O ROA nos
oferece a taxa de retorno gerada pelo total investido em seus ativos. Como foi demonstrado por
Gitman (2010, p.66), a férmula DuPont Tradicional é representada pela equacéo abaixo:

Lucro Liquido Vendas Lucro Liquido
X =
Vendas Ativo Total Ativo Total

A férmula DuPont Modificado, veio da necessidade em incrementar as limitacdes da
férmula DuPont Tradicional, que segundo Gitman (2010), a férmula DuPont Modificado ira
mesclar o retorno sobre 0s ativos e 0 retorno sobre o capital proprio, ou seja, ira relacionar o ROA
com o ROE, que sera apresentado mais a seguir.

ROA = Margem Liquida X Giro do Ativo =

A diferenca entre as formulas é que a férmula DuPont Modificado, buscaré relacionar o
ROA com o ROE através do multiplicador de alavancagem financeira (MAF). E o uso do MAF,
para converter o ROA ao ROE, ird revelar o impacto da alavancagem (adocdo de capital de
terceiros) em relagdo ao retorno oferecido pelo capital proprio (SOARES; GALDI, 2011).
Ativo Total
Patrimoénio Liquido

A férmula DuPont Modificado apresentada por Gitman (2010, p. 66), é vista da seguinte
forma:

Considerando que MAF é representado por: MAF =

LucroLiquido AtivoTotal Lucro Liquido

ROE = ROA X MAF = X =
AtivoTotal ~ PatriméniolLiquido Patriménio Liquido

2.2 A Gestao Ambiental e os Investimentos Ambientais

Segundo Tinoco e Kraemer (2011), as empresas preocupavam-se somente com sua
capacidade produtiva, mas ha pouco tempo esta ideia foi perdendo forcas, pois tornou-se cada vez
mais complexo o campo de atuacdo das empresas e surgiram uma série de restricGes nos processos
decisorios. Um dos principais motivos desta mudanca foi o aumento do pensamento ecologico,
entre a sociedade, governo e empresas, passando este pensamento a fazer parte das atividades
estratégicas.



Com o surgimento de problemas de gestdo envolvendo o meio ambiente, os gestores
passaram a requerer da contabilidade informacdes financeiras que auxiliassem nesse trabalho. A
contabilidade ambiental vem se desenvolvendo da necessidade de apresentar informacgdes que
atendam a uma boa gestdo ambiental (FERREIRA, 2006).

A gestdo ambiental é o conjunto de acbes organizacionais, de planejamento, de
responsabilidade, préticas, recursos, entre outros, com o intuito de manter, analisar a politica
ambiental das empresas, visando minimizar, ou mesmo eliminar os proprios efeitos negativos de
suas operagdes causados ao meio ambiente (TINOCO; KRAEMER, 2011).

Ultimamente a preocupacdo com o meio ambiente vem se tornando um ponto estratégico
para as empresas, portanto aumentou a necessidade de uma boa gestdo ambiental (BRAGA, 2011).
Mas, segundo Ferreira (2006), a gestdo ambiental elaborada nas empresas, € o sonho de muitos
ambientalistas como a realizacdo de um desenvolvimento sustentavel, mas considerando as
empresas na conjuntura econémica atual, tais ndo podem ser geridas para a sustentabilidade, mas
sim para minimizar seus impactos ambientais causados ou advindos das suas operacfes. E uma
forma de minimizar estes impactos, é adotando praticas que levem a essa reducdo, uma das
solucdes, que vira a ser tratada neste estudo é a alocacao de recurso sem investimentos ambientais.
Tal investimento é uma das medidas que deveria ser tomada para se atingir a sustentabilidade e
inibir resultados negativos ao meio ambiente (FERREIRA, 2006).

Na gestdo ambiental, em relacdo aos investimentos ambientais, Ferreira (2006) ainda
enfatiza que estes poderdo ser de diversas naturezas, e que a formacdo do investimento no meio
ambiente esta associada a escolha da empresa de desenvolver projetos para prevenir, recuperar ou
reciclar.

O Instituto Brasileiro de Andlises Sociais e Econémicas (IBASE), em seu Balanco Social,
divide os investimentos em responsabilidade social em trés grupos (IBASE, 2015), um deles é o
investimento ambiental, como pode ser observado no Quadro 1, a seguir:

Quadro 1- Classificacdo dos investimentos em responsabilidade social segundo o IBASE

Indicadores Variaveis analisadas

Internos Alimentacdo, encargos sociais compulsérios, previdéncia privada, sadde, seguranca e

(investimentos medicina no trabalho, educacédo, cultura, capacitacdo e desenvolvimento profissional,

dentro da empresa) | creches ou auxilio-creche, participag¢do nos lucros ou resultados, outros.

Externos Educacdo, cultura, salde e saneamento, habitacdo, esporte, lazer e diversdo, creches,

(investimentos na alimentacdo, combate a fome e seguranca alimentar, tributos, outros.

sociedade)

Ambientais Investimentos relacionados com a producdo/operagdo na empresa, investimentos em
programas e/ou projetos externos.

Fonte: MACHADO et al; 2006, p. 3

Os investimentos ambientais causam influéncia nas empresas, sendo possivel visualizar o
qudo imperioso é sua aplicacao, a percepcdo das empresas em manter tais investimentos representa
um impacto positivo em sua imagem. O que infere que as empresas ndo podem mais abandonar os
investimentos para a preservacdo do meio ambiente, pois estes s&o 0 meio pelo qual, as empresas
estrategicamente, poderdo obter recursos para suas atividades e sua estabilidade no mercado e seu
desenvolvimento (MELO; VIEIRA, 2003).

2.3 Relacdo entre Desempenho Econémico e Investimentos Ambientais em Estudos Anteriores

Tanto nacionalmente, quanto internacionalmente, foram desenvolvidos estudos acerca do
tema envolvendo a rentabilidade e diferentes variaveis que podem impacta-la. A seguir, sdo
apresentados estudos que buscaram verificar a relagdo entre desempenho econémico-financeiro e
desempenho socioambiental e/ou desempenhos semelhantes.



Nacionalmente, Borba (2005), teve o objetivo de analisar e responder ao questionamento
sobre a relacdo entre desempenho social corporativo e desempenho financeiro corporativo destas
empresas; Barbosa e Lemme (2007) realizaram um estudo de caso, em que buscaram verificar o
alinhamento das praticas de responsabilidade social corporativa com o a criagdo de valor
empresarial; César e Silva Jr. (2008) investigaram a possivel relacdo entre o desempenho financeiro
e desempenho socioambiental de empresas de capital aberto; Tupy (2008) buscou comparar o
desempenho econdmico-financeiro de empresas, com a adoc¢do de préaticas sociais e de preservacao
ambiental; Bufoni (2009) objetivou verificar a relacdo existente entre as performances financeira e
ambiental, de empresas brasileiras; Holanda et al (2011) estudaram a associacdo entre 0
desempenho socioambiental e o desempenho financeiro; e Aradjo, Cohen e Silva (2014) buscaram
compreender as praticas ambientais adotadas por empresas brasileiras e verificar se elas influenciam
seus desempenhos financeiros. Em todos esses estudos citados anteriormente, os resultados
apontam para uma relacédo nula.

Ja Alberton e Costa Jr. (2007) e Campos, Grzebieluckas e Selig (2009), encontraram
relacdes positivas em seus estudos, sendo que, no caso do estudo de Campos, Grzebieluckas e Selig
(2009) esta relacdo foi estatisticamente ndo significativa. Alberton e Costa Jr. (2007) investigaram
se a implantacao e certificacdo de um Sistema de Gestdo Ambiental (SGA) tém impacto positivo no
desempenho financeiro. Ja& Campos, Grzebieluckas e Selig (2009) verificaram a existéncia de
diferencas significativas na performance das empresas certificadas pela 1SO 14001, em relacdo
aquelas com algum ou nenhum sistema de monitoramento ambiental.

Alguns estudos, no entanto, encontraram mais de um tipo de relacdo, como os estudos de
Orellano e Quiota (2011), que tive a finalidade de investigar a relagdo entre os investimentos
socioambientais e o desempenho financeiro das empresas brasileiras, encontrando resultados
positivos para relacdo entre o investimento social interno e o desempenho financeiro, e relagdes
nulas entre os investimentos social externo e em acBes ambientais e o desempenho financeiro.
Roldan et al (2012), que procuraram averiguar a existéncia de correlagdo entre um indicador de
desempenho ambiental e indicadores de desempenho econémico, os resultados obtidos foram nulos
entre os investimentos ambientais e o ativo total, o patriménio liquido e o ROE, e positivos entre a
relacdo investimentos ambientais e indicadores de receita liquida e de resultado operacional. Por
fim Alves et al (2013), investigaram a relagdo entre o desempenho econdomico e desempenho
ambiental de empresas no Brasil e na Espanha, e encontraram relacGes nulas, negativas e positivas
nos desdobramentos de seus estudos.

Em estudos internacionais, atraves de uma revisdo de literatura, Beurden e Gossling (2008),
verificaram 0 que, dos estudos publicados ap6s os anos de 1990, em 68% dos estudos fora
encontrada uma relacdo positiva e significativa, em 26% nenhuma relacdo e em 6% foi encontrado
uma relacdo negativa entre desempenho social corporativo e desempenho financeiro, ficando
evidente a diversificagdo dos resultados. Ja Makni, Francoeur e Bellavance (2009) elaboraram um
estudo que teve por objetivo avaliar a relacdo causal entre o desempenho social das empresas e o
desempenho financeiro, chegando a um resultado nulo sobre esta relacéo.

E adversamente, encontrando resultados positivos em suas investigacdes, Moneva e Cuellar
(2009), produziram um estudo com o intuito de explorar a relevancia das informagdes ambientais
financeiras e ambientais ndo financeiras, divulgadas nos relatérios anuais das empresas. Moneva e
Ortas (2010) investigaram a significancia da relacao entre o desempenho ambiental e financeiro das
empresas, e os resultados encontrados apoiaram a ideia de que as empresas que obtiveram maiores
taxas de desempenho ambiental apresentam melhores niveis de desempenho financeiro no futuro.

Guenster et al (2011), analisaram a relacdo entre a ecoeficiéncia empresarial e o
desempenho financeiro, em uma amostra de empresas norte-americanas, no periodo de 1997 a 2004.
Os resultados indicaram que as empresas que sdo consideradas ecoeficientes tém um retorno



ligeiramente superior em ativos. Os autores afirmam que no geral, os resultados encontrados
rejeitam fortemente a ideia de que os beneficios da adog¢do de uma politica ambiental forte sejam
improvaveis de superar 0S Custos.

2.3.1 Desenvolvimento da Hipdtese de Estudo.

Considerando os diversos estudos e a ndo convergéncia dos resultados, se desenvolveram, e
ainda se desenvolvem estudos que buscam identificar a relacdo entre o desenvolvimento
econdmico-financeiro e as diversas variaveis que podem impacta-lo. E em face do que foi
apresentado nos resultados dos autores citados e suas possiveis justificativas, deparando-se com o
que foi aconselhado em estudos anteriores, de que mais estudos devem ser realizados sobre esta
relacdo, de acordo também com o problema proposto a ser investigado neste estudo, formulou-se a
seguinte hipotese nula como resposta ao problema:

Ho: N&o h& uma relagdo significante entre a taxa de retorno e a alocagdo de recursos em
investimentos ambientais nas empresas da amostra.

3 METODOLOGIA

Este estudo, de acordo com a abordagem do problema, é classificado como um estudo de
abordagem quantitativa, o que segundo Moresi (2003), é um estudo que considera dados
quantificaveis, ou seja, traduzir em numeros informacfes. Quanto aos objetivos, a pesquisa é
classificada como descritiva, pois como foi mencionado por Gil (2002, p. 42): “As pesquisas
descritivas tém como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populacéao
ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de relagdes entre variaveis”. Como meio de investigacao
este estudo se fara por meio de pesquisa documental e bibliografica, sendo a investigacdo
documental através da analise de documentos, e a investigacao bibliogréfica através de analise de
algum material ja publicado e de acesso publico (MORESI, 2003).

Da populagdo das empresas listadas na BM&FBovespa, foi selecionada uma amostra que
compreende a carteira tedrica que compdem o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), nos
anos de 2005 a 2014. A escolha por empresas presentes no ISE tornou-se viavel, tendo em vista que
este estudo aborda uma analise envolvendo investimentos ambientais, e as empresas presentes neste
indice podem evidenciar com maior clareza este tipo de investimentos. Lembrando que a analise se
fard com empresas do ISE desde 2005, devido ao fato de que o ISE foi criado neste mesmo ano.
Foram excluidas da amostra as empresas que ndo possuiam os dados suficientes ou compativeis
para a anélise.

Em seguida a amostra foi dividida em quatro partes, para a realizacdo da analise dos quatro
modelos estatisticos apresentados adiante. Foi realizada a deteccdo e exclusdo de outliers, que
segundo Martins e Thedphilo (2009), sdo observacdes que fogem da dimenséo esperada da amostra,
com isso, cada subamostra final apresentou os seguintes nimeros de observagdes: 179 (Relacdo
ROA e 1A), 179 (Relag¢do ROE e IA), 175 (Relagdo ROA e IAD) e 175 (ROE e IAD).

A coleta de dados foi realizada primeiramente, através da base de dados Economatica®, em
que foram coletados os dados presentes nos Demonstrativos Financeiros Padronizados das empresas
da amostra, nos anos de 2004 a 2014, que serdo utilizados no calculo das variaveis dependentes e
explicativas presentes nas analises. Os dados publicos, como o IPCA, que € um componente de uma
variavel explicativa, foram coletados manualmente na base de dados no sitio do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE), referente aos anos de 2005 a 2014.

E os dados referentes aos investimentos ambientais, foram coletados manualmente em
consultas aos sitios das empresas da amostra e ao sitio da BM&FBovespa, em que foram



observados Relatorios Anuais, Balancos Sociais, Relatérios de Sustentabilidade, entre outros
similares, a procura do valor alocado em investimentos ambientais, quando ndo encontrados nos
locais citados, foram realizadas buscas na internet, que direcionassem a um local onde se
encontraram estes dados, e também foram encaminhados e-mails para as empresas com o pedido
desses dados especificos.

Este estudo considerard investimento ambiental, como no Quadro 1, apresentado no
referencial tedrico, desenvolvido por Machado et al (2006, p.3), sobre a classificacdo dos
investimentos em responsabilidade social segundo o modelo do IBASE, que define que os
investimentos ambientais, sdo: “Investimentos relacionados com a producgdo/operacdo na empresa,
investimentos em programas e/ou projetos externos”.

A técnica estatistica que serd utilizada é a de Regressdo Linear Mdltipla: “A regressao linear
tem como objetivo estudar a relagdo entre duas ou mais variaveis explicativas, que se apresentam na
forma linear ¢ uma variavel dependente métrica.” (FAVERO et al, 2009, p. 346). Variavel
dependente, segundo Favero et al (2009) é a varidvel na qual se figura o acontecimento a ser
estudado, sendo que esta variavel dependente podera ser influenciada por uma ou mais variaveis
explicativas, também chamadas de variaveis independentes. Neste estudo, a variavel dependente é a
taxa de retorno, calculada através das formulas DuPont, Tradicional e Modificado.

Segundo Figueiredo, Fama e Silveira (2005), o uso de mais de uma variavel explicativa, visa
diminuir conclusdes incorretas em relacdo aos possiveis resultados esperados. Para este estudo
foram selecionadas, variaveis explicativas que apresentam ligacdo com o impacto que tais podem
apresentar na taxa de retorno, propondo uma andlise da possivel influéncia que a alocacdo de
recursos em investimentos ambientais pode causar na taxa de retorno, levando em consideragao que
outros fatores também podem afeta-la. E com base em estudos anteriores (SOARES; GALDI, 2011,
TROLI, 2007; PIMENTEL, 2008), que se assemelham a este tema, foram selecionadas algumas
variaveis explicativas:

Tamanho (TAM):In AT; - logaritmo natural do Ativo Total da empresa ao final do ano t;
Inflag&o (IN): IPCA, - IPCA (indice de Pregos ao Consumidor Amplo) de inflagio no ano t;

Ciclo Operacional (CO): PME; + PMR; - em que PME (Periodo médio de estocagem) =
(Estoques / Custo dos Produtos Vendidos) x 360 dias e PMR (Periodo médio de recebimentos) =
(Contas a Receber / Receita Liquida Operacional) x 360 dias, no ano t;

Ciclo Financeiro (CF):CO; — PMP; - em que CO ¢ o Ciclo Operacional e PMP (Periodo
médio de pagamentos) = (Fornecedores / Custo dos Produtos Vendidos) x 360 dias, no ano t;
indice de Liquidez Corrente (LC): ;1_? - Ativo Circulante dividido pelo Passivo Circulante,
t
no ano t;

Crescimento da Receita (CR): (%) x 100 - Receita liquida do ano t diminuida a
t
Receita liquida no ano t-1, multiplicadas por 100, e dividida pela Receita liquida no ano t;

Endividamento em Relacdo ao Investimento (E): (%) X 100 - proporcdo do Ativo Total
t

financiada por Capital de Terceiros (Capital de Terceiros / Ativo Total) x 100, no ano t.

Com a finalidade de cumprir com o objetivo deste estudo, que € verificar se existe uma
relacdo significativa entre a taxa de retorno e a alocagdo de recursos em investimentos ambientais,
sera utilizada inicialmente, uma variavel considerando valores alocados em investimento ambiental,
que € a variavel de interesse do estudo, sendo:



Investimento Ambiental (1A): %’; - Total do Investimento Ambiental dividido pelo Ativo
Total, com o intuito de mitigar o efeito escala, no ano t.

De forma alternativa, esta variavel sera testada também de forma defasada, para que possa
ser possivel analisar se 0 investimento ambiental do ano anterior (ano t-1) pode ter uma relacdo na
taxa de retorno do ano seguinte (ano t), dado que a alocagdo de investimentos ambientais pode ter
reflexo no retorno no ano seguinte ao investimento, quando é possivel avalia-lo ap6s a sua
utilizacdo. Sendo esta varidvel apresentada da seguinte forma:

IA¢—q
ATy
pelo Ativo Total, mitigando o efeito escala, no ano t-1.

Investimento Ambiental Defasado (IAD): - Total do Investimento Ambiental dividido

E na intencdo de se verificar a hipdtese de solugdo do problema deste estudo, que visa uma
analise entre a alocacdo de investimentos ambientais e a taxa de retorno, com base na formula
DuPont, tanto tradicional, quanto modificado e com fundamento no que ja foi apresentado
anteriormente, chegou-se aos seguintes modelos estatisticos:

ROA, = a + B1IA + B, TAM + B3IN + B,CO + B5CF + B¢LC+ L[,CR + BgE + € Equagdo |

ROE,

a + B1IA + B,TAM + B3IN + B,CO + BsCF + B4LC+ B,CR + BgE + € Equacéo 11

ROA;, = a + B1IAD + B, TAM + B3IN + B,CO + BsCF + B4LC+ B,CR+ BgE+ ¢ | Equacio i

ROE, = a + B4IAD + B,TAM + B3IN + B4CO + B5CF + B¢LC+ B,CR+ BgE + ¢ Equacso IV

Onde: ROA = Taxa de Retorno sobre os Ativos Totais no ano t (DuPont Tradicional); ROE = Taxa de Retorno sobre o
Patrimdnio Liquido no ano t (DuPont Modificado); IA = Investimento Ambiental no ano t; IAD = Investimento
Ambiental Defasado, ou seja, Investimento Ambiental no ano t-1; TAM = Tamanho da empresa no ano t; IN = Inflacdo
no ano t; CO = Ciclo Operacional no ano t; CF = Ciclo Financeiro no ano t; LC = Liquidez Corrente no ano t; CR =
Crescimento da Receita no ano t; E = Endividamento e Relacdo ao Investimento no ano t; « = Constante; f =
Coeficiente angular de cada variavel; ¢ = Termo de erro.

Os quatro modelos visam abordar a relagdo do retorno, tanto sobre os Ativos Totais (ROA),
quanto sobre o Patriménio Liquido (ROE), sendo que nas Equacbes | e Il, buscard uma relacdo
incluindo as variaveis explicativas e com a inclusdo da varidvel Investimento Ambiental,
considerando valores, para ser possivel figurar o impacto que a variacdo no volume de alocacgédo de
recursos em investimentos ambientais em um ano, pode causar na taxa de retorno do mesmo ano. E
nas Equacdes Il e IV, serdo abordados os mesmos que nas Equacdes | e I, mas com a apresentacao
da varidvel Investimento Ambiental Defasada, observando qual o possivel impacto que a variagdo
no volume da alocacao de recursos em investimentos ambientais em um ano, pode causar na taxa de
retorno do ano seguinte.

Apbs isso, os dados serdo analisados para que o0s resultados possam ser apresentados.
Primeiramente é analisada a composicdo da amostra, através da estatistica descritiva que nos
fornece informagfes como nimero de observacdes, média, desvio padrdo, minimo e maximo para
as variaveis dependentes e independentes. Também sera analisada a matriz de correlagcbes das
variaveis, que fornece as correlagdes e niveis de significancia de cada variavel em relagéo a outra.

Posteriormente, sdo verificados o atendimento aos pressupostos para 0 uso da regressao
linear, sendo avaliado a existéncia de problemas de multicolinearidade por meio da analise dos
resultados do teste VIF (Variance Inflation Factor). Por meio do resultado deste teste, € possivel
pressupor se ha ou ndo variaveis independentes fortemente correlacionadas, que seria um problema
para a aplicacdo do método de regressdo maltipla (FAVERO et al, 2009). E com o teste Breusch-
Pagan-Godfray, é verificado se ha problemas de heterocedasticidade, que como ressalta Favero et al



(2009) é um problema que pode ocorrer devido a omissao de variaveis explicativas de importancia
para 0 modelo ou falhas na especificagdo do mesmo.

Caso 0 modelo apresente problemas de heterocedasticidade, devera ser realizada a regressdo
robusta, que é a correcdo da regressao. Este procedimento, segundo Favero et al (2009) é conhecido
por correcdo de White, que é um procedimento economeétrico. A regressdo linear multipla oferece
informagBes como a significancia estatistica do modelo proposto no estudo e a capacidade
explicativa (FAVERO et al, 2009).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente procedeu-se a andlise das estatisticas descritivas®, destaca-se que os nimeros de
observacOes em cada sub-amostra foram: 179 para a relacdo ROA e IA (Equacéo 1), 179 para ROE
e IA (Equacgéo Il), 175 para ROA e IAD (Equagéo Ill) e 175 para ROE e IAD (Equagéo 1V). As
caracteristicas das subamostras sdo similares em relacdo aos valores de média, desvio padréo,
minimo e méaximo.

Em relagdo ao que foi observado na matriz de correlagdes? de cada um dos modelos, em
todos ocorreu uma forte correlacdo positiva entre as varidveis explicativas CO (Ciclo Operacional)
e CF (Ciclo Financeiro), sendo assim, a variavel CF foi excluida dos outros testes realizados para
que os modelos pudessem ser representados com confiabilidade.

Apbs o processo de exclusdo de uma das variaveis explicativas, outro aspecto importante é
que, em todas as equagdes as varidveis nao apresentaram problemas de multicolinearidade,
significando que ndo existiam mais elevadas correlacbes entre as varidveis dos modelos. Mas de
forma adversa, em todas as equagdes foi constatado problemas de heterocedasticidade, sendo
necessario realizar a correcdo de White, passando assim a regressdo a apresentar erros robustos,
para todos os modelos. Os resultados para as regressoes, que permitem a avaliacdo das relagdes
investigadas neste estudo, estdo reportados nas tabelas de 1 a 4 a seguir:

Tabela 1 - Regresséo Linear Mdltipla da Tabela 2 - Regressdo Linear Mdltipla da
Relacdo ROA e IA (Equacéo 1) Relacdo ROE e IA (Equacéo Il)
PAINEL A: Estatistica do Modelo | PAINEL A: Estatistica do Modelo 11
ROA; = a + B4IA + B,TAM + B3IN + (,CO ROE, = a + B41A + B,TAM + B3IN + ,CO

+ BsCF + B¢LC + B,CR + BsCF + B¢LC+ B,CR

+ BgE + € + BgE + €
N° de Observagoes 179 N° de Observages 179
F (7,171) 8,83 F(7,171) 36,36
Prob > F 0,0000 Prob > F 0,0000

R2 Ajustado 0,2602 R? Ajustado 0,3338

PAINEL B: Estatistica das Variaveis
ROA Coeficiente Err9 t ROE Coeficiente Emj t
Padréo Padréo
1A -0,26693 0,10065 -2,65* 1A -1,79032 0,23790 -7,53*
TAM -0,02188 0,00471 -4,65* TAM -0,04882 0,01125 -4,34*
IN -0,74366 0,38201 -1,95*** IN -2,88495 0,99663 -2,89*
CO -0,00018 0,00006 -3,22* CcO -0,00031 0,00014 -2,20**
LC 0,00780 0,00720 1,08 LC -0,01073 0,01616 -0,66
CR 0,00028 0,00029 0,99 CR 0,00069 0,00075 0,92
E 0,00003 0,00002 1,84*** E 0,00012 0,00002 6,41*
Constante 0,46432 0,07779 5,97* Constante 1,16156 0,18280 6,35*

Fonte: Resultados da pesquisa. Fonte: Resultados da pesquisa.



Tabela 3 - Regressdo Linear Mdltipla da Tabela 4 - Regressdo Linear Mdltipla da

Relacdo ROA e IAD (Equacao 111 Relacdo ROE e IAD (Equacéo IV
PAINEL A: Estatistica do Modelo 111 PAINEL A: Estatistica do Modelo IV
ROA, = a + BIAD + B,TAM + B3IN ROE, = a + BIAD + B,TAM + B3IN
+ B4CO + BsCF + B4LC + B4CO + BsCF + BGLC
+ B7CR+ BgE + ¢ + B7,CR+ BgE + ¢
N° de Observacdes 175 N° de Observacdes 175
F (7,167) 7,50 F (7,167) 22,33
Prob > F 0,0000 Prob > F 0,0000
R2 Ajustado 0,2632 R2 Ajustado 0,3297
PAINEL B: Estatistica das Variaveis
ROA Coeficiente Errg t ROE Coeficiente Errg t
Padrao Padrao
IAD -0,37655 0,50507 -0,75 IAD -2,34824 1,23658 -1,90***
TAM -0,02200 0,00493 -4,46* TAM -0,05034 0,01185 -4,25*
IN -0,76770 0,39324 -1,95*** IN -3,03465 1,02643 -2,96*
CO -0,00018 0,00006 -3,13* CO -0,00032 0,00014 -2,24%*
LC 0,00719 0,00719 1,00 LC -0,01057 0,01651 -0,64
CR 0,00036 0,00031 1,18 CR 0,00098 0,00079 1,24
E 0,00003 0,00002 1,76*** E 0,00012 0,00002 5,97*
Constante 0,46915 0,08184 5,73* Constante 1,29666 0,19413 6,16*
Fonte: Resultados da pesquisa. Fonte: Resultados da pesquisa.

Onde: * Correlagdo significativa ao nivel de 1%; ** Correlacdo significativa ao nivel de 5%; *** Correlagdo
significativa ao nivel de 10%. ROA = Retorno sobre os Ativos Totais; ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; IA
= Investimentos Ambientais; IAD = Investimentos Ambientais Defasados; TAM = Tamanho; IN = Inflagdo; CO =
Ciclo Operacional; LC = Liquidez Corrente; CR = Crescimento da Receita; E = Endividamento em Relagdo ao
Investimento.

Apds analises de todas as Regressdes Multiplas elaboradas para cada um dos modelos,
destaca-se que todas as equacdes apresentaram um p-valor que indicou que os modelos possuiam
significancia estatistica, e todos 0s modelos também apresentaram poder de explicacdo bem aceitos,
todos acima de 25%.

Observou-se que, na Equacdo | a varidvel de interesse IA (Investimento Ambiental)
apresentou significancia estatistica negativa ao nivel de 1%, de poder de explicacdo da variavel
dependente ROA (Retorno sobre os Ativos Totais), rejeitando a hipdtese nula Ho deste estudo, de
que ndo ha uma relacdo significante entre a taxa de retorno e a alocacdo de recursos em
investimentos ambientais nas empresas da amostra. Da mesma forma como ocorreu na Equacéo 11,
pois a variavel de interesse 1A (Investimento Ambiental) apresentou significancia estatistica
negativa ao nivel de 1%, de poder de explicacdo da variavel dependente ROE (Retorno sobre o
Patrim6nio Liquido), rejeitando também a hipdtese nula Ho deste estudo.

Assim como nas Equacdes | e 11, na Equacdo IV a variavel de interesse IAD (Investimento
Ambiental Defasado) apresentou significancia estatistica negativa, mas ao nivel de 10%, rejeitando
também a hipdtese nula Ho deste estudo.

Deste modo, os resultados das Equacdes I, Il e IV corroboraram com os trabalhos similares
de Alves et al (2013), que encontraram uma relacdo negativa entre 0 ROA e desempenho ambiental
em empresas da Espanha no ano de 2009, com o de Beurden e Gdssling (2008), que encontraram
uma relagdo negativa significativa entre desempenho social corporativo e desempenho financeiro
em 6% dos estudos abordados em sua pesquisa, € com o de Borba (2005) sobre a Teoria dos
Shareholders, que infere que o acionista seria prejudicado, ja que uma adoc¢do significativa de
praticas socioambientais causaria uma reducdo no valor da empresa, como acontece quando
encontrada uma relagéo negativa como esta.



Resultado nulo ocorreu com a Equacdo Ill, uma vez que a varidvel de interesse IAD
(Investimento Ambiental Defasado) apresentou, como as demais variaveis de interesse, coeficiente
com sinal negativo, no entanto sem significancia estatistica, portanto ndo se pode inferir que a
variavel de interesse possa explicar o comportamento da variavel dependente ROA (Retorno sobre
0s Ativos Totais).

O resultado para a relagéo entre IAD e ROA, corroborou com os trabalhos equivalentes de
Borba (2005), Barbosa e Lemme (2007), Cesar e Silva Jr. (2008), Tupy (2008), Bufoni (2009),
Holanda et al (2011), Araujo, Cohen e Silva (2014), e Makni, Francoeur e Bellavance (2009); e
também esta em conformidade com resultados parciais dos trabalhos de Orellano e Quiota (2011),
Roldan et al (2012), Alves et al (2013) e Beurden e Gdssling (2008), que também encontraram
relacdes nulas entre os desempenhos econdmico-financeiro e socioambientais em seus estudos.

Com isso, nas Equacdes I, 1l e IV, em que as varidveis de interesse (IA e IAD) apresentaram
relacbes negativas significantes com as variaveis dependentes (ROA e ROE), ressalta-se que,
considerando que o investimento ambiental tem um tratamento contabil como sendo uma despesa,
este consequentemente reduz o lucro liquido. Este ultimo é um componente para o calculo das
variaveis dependentes, as taxas de retorno, e desta forma o mercado de consumo e a sociedade
podem ndo visualizar os investimentos ambientais como algo positivo, contribuindo para o aumento
das receitas e a compensagdo com as despesas ambientais, sendo apenas sentido pelas empresas 0s
impactos negativos no resultado final do exercicio.

Pois, como foi comentado anteriormente, por autores como Braga (2011), que citou que a
uma boa gestdo ambiental vem sendo utilizada como uma ferramenta de estratégia empresarial, e
como Melo e Vieira (2003) que destacam que os investimentos em praticas de preservacdo
ambiental, tendem a ajudar o crescimento e a constru¢cdo de uma melhor imagem corporativa de
algumas empresas. Com os resultados encontrados nas Equacdes I, Il e 1V, entende-se que esta
ferramenta estratégica esta funcionando negativamente, ja que o retorno esta sendo prejudicado pela
adogdo de praticas ambientais, pois estes resultados indicam que em vez de melhorar 0s retornos
corporativos, as empresas acabam por impactar negativamente seus resultados.

Estes mesmos resultados também induzem ao fato de que, ndo estd ocorrendo um
desenvolvimento econdmico conjunto com o desenvolvimento empresarial, j& que os resultados das
empresas estariam sendo prejudicados pela alocagdo de recursos em investimentos ambientais, 0
que vai contra as necessidades da nova sociedade, que segundo Lins e Silva (2009), estas se
preocupam e solicitam as empresas um desenvolvimento econdmico que atenda as necessidades
atuais das empresas, mas que ndo comprometa as futuras geracées, atendendo também as questbes
ambientais.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Ap0s observar os questionamentos da sociedade, sobre a boa gestdo empresarial atrelada ao
desenvolvimento socioambiental das empresas, o presente estudo teve por objetivo analisar se
existe uma relagéo significativa entre a taxa de retorno e a alocagéo de recursos em investimentos
ambientais nas empresas da amostra.

O estudo foi desenvolvido através de uma amostra, dividida em outras quatro subamostras,
de acordo com os quatro modelos propostos, possuindo cada uma delas 179, 179, 175 e 175
observacOes, respectivamente aos quatro modelos propostos. A amostra € composta por empresas
que compdem a carteira tedrica do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBovespa,
no periodo de andlise dos anos de 2005 a 2014. Para realizar a analise proposta, de estudar a relacéo
entre a variavel dependente taxa de retorno, representada pelo ROA (Retorno sobre os Ativos
Totais) e pelo ROE (Retorno sobre a o Patrimoénio Liquido), e a variavel de interesse Investimento



Ambiental (IA), também empregada com defasagem (IAD), utilizou-se a técnica estatistica de
regressdo linear maltipla.

Os resultados encontrados foram para a Equacdo | (relacdo entre ROA e 1A), que a variavel
IA apresentou significancia estatistica negativa no poder de explicacdo da variavel ROA. Para a
Equacdo I, (relacdo entre ROE e IA), também foi encontrado que IA apresentou significancia
estatistica negativa no poder de explicacdo da varidvel ROE. Da mesma forma, na Equacdo 1V
(relacéo entre ROE e IAD), a variavel IAD também apresentou significancia estatistica negativa no
poder de explicacdo da variavel de interesse ROE. Com isso, rejeitou-se a hipétese nula Ho deste
estudo, de que ndo ha uma relacdo significante entre a taxa de retorno e a alocacdo de recursos em
investimentos ambientais nas empresas dessas trés amostras. Apenas para a Equacéo Il (relacéo
entre ROA e IAD), a variavel de interesse ndo apresentou significancia estatistica.

Desta forma, pode-se inferir que, com os resultados das Equacdes I, Il e IV, em que as
variaveis de interesse (IA e IAD) apresentaram relacfes negativas significantes com as variaveis
dependentes (ROA e ROE), a alocagdo de recursos em investimentos ambientais tende a reduzir o
resultado do exercicio das empresas. O mercado de consumo e a sociedade, ndo sdo capazes de
vislumbrar o investimento ambiental como algo positivo, que impulsione as vendas das empresas
ambientalmente responsaveis, aumentando assim a receita, permitindo entdo uma relacdo positiva
entre os valores.

Autores como Braga (2011), Melo e Vieira (2003) e Lins e Silva (2009), afirmam que a
sociedade requisita as empresas que haja um desenvolvimento econémico juntamente com o
desenvolvimento sustentavel, e que isto funcionaria como uma ferramenta estratégica empresarial e
também como forma de melhoria da imagem corporativa. No entanto, a partir dos resultados deste
estudo pode-se inferir que, embora haja uma demanda da sociedade por empresas com
comportamento ambientalmente sustentavel, esta mesma sociedade ndo percebe esses investimentos
de forma a aumentar a receita com vendas e prestacdo de servigos, e consequentemente mitigar o
efeito negativo dos investimentos ambientais nas taxas de retorno.

Os resultados encontrados sdo atribuiveis somente para a amostra de empresas do presente
estudo, ndo podendo ser generalizados para todas as empresas listadas na BM&FBovespa. Também
devem ser consideradas as limitacdes do estudo, como o periodo de analise e o tamanho da amostra,
que foram limitados ao periodo de existéncia do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
BM&FBovespa; a dificuldade na coleta de dados, pois houve algumas barreiras no momento de se
localizar com clareza o valor dos investimentos ambientais nos demonstrativos das empresas da
amostra, ja que ndo ha um padréo de divulgacdo deste tipo de investimento.

Sugere-se que estudos futuros sejam realizados neste tema, buscando eliminar as limitacdes
encontradas, como aumentar o periodo e o tamanho da amostra, ndo utilizando somente empresas
que compde o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), podendo ser utilizadas outras empresas
da BM&FBovespa que tambeém podem fazer algum tipo de investimento ambiental. Novas anélises
com outras varidveis que medem retorno e novas formas de abordagem, que possibilitem estudos de
interesse tanto para as empresas, quanto para a sociedade, e que acarretem em valores para a boa
gestdo ambiental atrelada aos desenvolvimentos econémico-financeiro e socioambiental das
empresas.

Notas:

1 - As tabelas de estatisticas descritivas foram omitidas, devida a restricdo de espago, mas estdo
disponiveis aos leitores, mediante solicitacdo, via e-mail, aos autores.

2 - As matrizes de correlacdo foram omitidas, devida a restricdo de espago, mas estdo disponiveis
aos leitores, mediante solicitacdo, via e-mail, aos autores.
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