RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA E DESEMPENHO
FINANCEIRO NO SETOR ENERGETICO BRASILEIRO: UMA ANALISE
FATORIAL EXPLORATORIA (2015-2023)

RESUMO

Este artigo investiga a relagéo entre Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e desempenho
financeiro em empresas brasileiras do setor energético com agdes listadas na B3, no periodo
de 2015 a 2023. A pesquisa adota delineamento bibliométrico-documental com abordagem
quantitativa, estruturando-se a partir de duas categorias de analise principais: RSC (avaliada por
indicadores extraidos de relatérios de sustentabilidade e Formularios de Referéncia) e
desempenho financeiro (medido por ROE, ROA e Margem Operacional). O objetivo geral é
analisar se empresas com maior engajamento em RSC apresentam melhor performance
financeira. Como objetivos especificos, buscou-se: (i) identificar empresas com consisténcia na
divulgagéo e execugédo de praticas de RSC; (ii) mensurar o desempenho financeiro com base em
indicadores contabeis padronizados; (iii) aplicar Analise Fatorial Exploratéria (AFE) para mapear
padrdes estatisticos de associagao entre variaveis de RSC e desempenho; e (iv) contextualizar
os resultados a luz do marco legal e normativo nacional e internacional. A escolha da AFE
justifica-se pela natureza exploratéria do estudo, que nao parte de hipoteses causais fechadas,
mas visa reconhecer agrupamentos empiricos a partir dos dados. Os achados sugerem que
praticas estruturadas de RSC, quando recorrentes e transparentes, estdo associadas a melhores
indicadores de rentabilidade e maior legitimidade institucional, especialmente em contextos de
alta regulacéo e visibilidade como o setor energético.
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1. INTRODUGAO

A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) tem se consolidado nas
ultimas décadas como dimensdo estratégica da gestdo empresarial,
articulando-se as exigéncias éticas, regulatérias e mercadologicas que marcam
o capitalismo contemporaneo. No setor energético, de forte impacto
socioambiental e alta regulagao, a incorporagao de praticas de sustentabilidade
revela-se ndo apenas uma demanda de legitimidade, mas também um
diferencial competitivo. A literatura classica, representada por Carroll (1991),
ao propor a piramide da RSC, e por Elkington (1998), com o conceito de triple
bottom line, aponta que a integragdo das dimensdes econdmica, social e
ambiental gera valor ampliado as organizagoes.

Tais fundamentos foram ampliados por estudos que evidenciam a
criagdo de valor compartilhado (PORTER; KRAMER, 2006) e a legitimidade
organizacional como recurso simbdlico fundamental a sobrevivéncia das

empresas (SUCHMAN, 1995). No Brasil, pesquisas como as de Severo (2007)



reforcam que a adogao de praticas estruturadas e transparentes de RSC
promove ganhos de reputagao e de rentabilidade, em sintonia com evidéncias
internacionais (MARGOLIS; ELFENBEIN; WALSH, 2009; BRAMMER,;
MILLINGTON, 2008).

No contexto do setor energético brasileiro, marcado pela presencga de
grandes corporagdes listadas na B3, a analise da relagdo entre praticas
socioambientais e desempenho financeiro adquire relevancia pratica e tedrica.
De um lado, porque tais empresas enfrentam forte pressio institucional
decorrente da Lei n° 6.404/76 e das diretrizes da CVM; de outro, porque a
sociedade civil e investidores demandam maior transparéncia, aderéncia a
padrées ESG e métricas verificaveis de sustentabilidade (FIGGE et al., 2002;
FERNANDES; BERTON, 2005; SEURING; MULLER, 2008).

2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

A literatura sobre Responsabilidade Social Corporativa (RSC) aponta
para a evolugcdo conceitual do papel das empresas na sociedade, indo além
da busca exclusiva pelo lucro. Carroll (1991) sistematiza a RSC em quatro
dimensbes — econbmica, legal, ética e filantropica — que juntas configuram a
base normativa da atuagdo empresarial. Elkington (1998), ao propor o
conceito de triple bottom line, acrescenta a perspectiva da sustentabilidade,
sustentando que a avaliagdo do desempenho deve considerar
simultaneamente as dimensdes econdbmica, ambiental e social.

Esse debate se amplia com Porter e Kramer (2006), que introduzem
o conceito de valor compartilhado, destacando que a incorporagao estratégica
da RSC nao é apenas uma resposta a pressdes externas, mas uma
oportunidade de diferenciacdo competitiva. Tal perspectiva dialoga com a
teoria da legitimidade, segundo a qual organizagdes sé alcangam aceitagéo
social quando alinham seus valores as expectativas de seus publicos
(SUCHMAN, 1995). No Brasil, Severo (2007) identifica que empresas que
integram praticas de RSC em sua estratégia institucional fortalecem sua
reputacao e ampliam o desempenho econémico.

No campo empirico, estudos internacionais tém mostrado relag&o
positiva entre RSC e desempenho financeiro. Margolis, Elfenbein e Walsh

(2009) realizaram meta-analises que apontam efeitos consistentes, ainda que



nao uniformes, da adogado de praticas responsaveis sobre a rentabilidade.
Brammer e Millington (2008) confirmam que empresas de setores regulados
tendem a apresentar maior correlacéo entre desempenho socioambiental e
retorno econémico, enquanto Rego, Cunha e Correia (2010) destacam o papel
da reputagdo como mediadora dessa relagio.

No tocante ao desempenho financeiro, Gitman e Zutter (2012), Assaf
Neto (2019), ludicibus (2018) e Padoveze (2021) consolidam o uso dos
indicadores contabeis ROE, ROA e Margem Operacional como métricas
centrais para mensuragdo de eficiéncia, retorno e geragdo de valor. A
articulagao desses indicadores com variaveis socioambientais € defendida por
Souza e Gallon (2020), que evidenciam padroes mais estaveis de
performance em empresas que integram praticas de RSC.
3. METODOLOGIA

A pesquisa adota abordagem quantitativa com delineamento
bibliométrico-documental, voltada para empresas brasileiras do setor
energético listadas na B3 no periodo de 2015 a 2023. Os dados foram obtidos
em documentos oficiais de dominio publico, como Relatérios de
Sustentabilidade, elaborados segundo as diretrizes da Global Reporting
Initiative (GRI), e Formularios de Referéncia exigidos pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM). A opcéo por fontes secundarias responde a necessidade de
comparabilidade e transparéncia, conforme defendido por Bellen (2006) e
Seuring e Muller (2008).

A amostra foi construida de forma intencional, considerando a
permanéncia das empresas no mercado acionario e a disponibilidade de dados
consistentes no recorte temporal. As variaveis foram organizadas em dois
blocos: (i) praticas de Responsabilidade Social Corporativa (presenca de
politicas socioambientais, frequéncia e coeréncia na divulgacao dos relatorios,
adesao a padrbes ESG); e (ii) indicadores contabeis de desempenho financeiro,
incluindo ROE, ROA e Margem Operacional, tradicionalmente utilizados na
literatura (GITMAN; ZUTTER, 2012; ASSAF NETO, 2019; IUDICIBUS, 2018;
PADOVEZE, 2021).

O tratamento estatistico foi realizado por meio do software IBM SPSS
Statistics (versédo 25), com aplicagédo da Analise Fatorial Exploratéria (AFE),

técnica multivariada que possibilita identificar padrdes latentes entre variaveis



correlacionadas (HAIR et al., 2009; FIELD, 2009; FAVERO et al., 2009). Foram
empregados os critérios Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e Teste de Esfericidade de
Bartlett para verificar a adequagdo da matriz de dados. O método de
componentes principais foi utilizado na extragdo dos fatores, seguido da
rotagcdo Varimax para facilitar a interpretacéo e atribuir significancia teérica aos

agrupamentos.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A aplicagcdo da Analise Fatorial Exploratoria (AFE) revelou padrbes
consistentes de associacdo entre praticas de Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) e indicadores financeiros, corroborando a hipétese central
de que empresas com maior engajamento socioambiental tendem a apresentar
desempenho superior. Os resultados evidenciaram que companhias como
Eletrobras, Engie e Neoenergia obtiveram escores mais elevados em coeréncia
ESG, refletindo tanto a consisténcia de seus relatorios quanto a integragao de
metas ambientais, sociais e de governanga em suas estratégias corporativas.
Em contrapartida, empresas como Alupar e Cemig apresentaram fragilidades
na divulgacdo de informagdes sociais, revelando lacunas entre discurso e
pratica, situacdo que reforca o argumento de Suchman (1995) sobre a
centralidade da legitimidade organizacional como recurso simbdlico.

O cruzamento dos indicadores contabeis com variaveis
socioambientais demonstrou que as organizagdes com maior transparéncia e
regularidade em RSC apresentaram niveis superiores de ROE e ROA, em
consonancia com estudos de Gitman e Zutter (2012), Assaf Neto (2019) e
ludicibus (2018), que defendem tais métricas como proxies relevantes de
rentabilidade e eficiéncia. A analise dos fatores extraidos mostrou correlagao
positiva entre praticas ambientais consistentes e margem operacional,
confirmando a tese de Elkington (1998) sobre o ftriple bottom line, no qual o
equilibrio entre os pilares econdmico, social e ambiental potencializa ganhos

de competitividade.

CONCLUSAO
Os resultados desta pesquisa confirmam que a Responsabilidade

Social Corporativa (RSC), quando estruturada e transparente, esta associada



a melhores indicadores de rentabilidade e legitimidade no setor energético
brasileiro. Empresas que integraram praticas socioambientais as suas
estratégias, como Eletrobras, Engie e Neoenergia, evidenciaram desempenho
superior em métricas como ROE, ROA e Margem Operacional, em consonancia
com a literatura que defende a sinergia entre sustentabilidade e performance
econdmica (CARROLL, 1991; ELKINGTON, 1998; PORTER; KRAMER, 2006).
A coeréncia entre discurso e pratica mostrou-se fator determinante para a
credibilidade institucional, confirmando a perspectiva de Suchman (1995) sobre
a legitimidade como recurso essencial a sobrevivéncia organizacional.

Apesar dos avancos, persistem desafios na padronizacao das praticas
ESG, especialmente na dimensado social, onde indicadores ainda se
apresentam frageis e pouco comparaveis. Essa lacuna reforga a critica de
Fernandes e Berton (2005) e Seuring e Mduller (2008), que apontam a
necessidade de maior rigor regulatério e de auditorias independentes para
evitar inconsisténcias e greenwashing. Assim, o estudo evidencia que o setor
energético atravessa um processo de maturagado gradual, mas desigual, no
qual empresas mais consistentes em seus compromissos socioambientais
conquistam ndo apenas vantagem competitiva, mas também maior aceitacéao
social e estabilidade de longo prazo, confirmando as tendéncias apontadas por
Margolis, Elfenbein e Walsh (2009) e Brammer e Millington (2008).
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