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Introducéo

O cenério empresarial revela que as organizagdes estdo incorporando em seus planejamentos estratégicos uma postura organizaciona diferenciada,
abandonando a busca imediatista por resultados financeiros superavitarios, e passando a se preocupar também com os aspectos ambientais e sociais e 0s
impactos causados pelas externalidades negativas de suas atividades no meio em que estdo inseridas. Esse comportamento das companhias, sdo norteadas a
partir de uma postura mais ética, transparente, que procura transmitir gradual mente responsabilidade no que tange a realidade social, ambienta e cultural.
Problema de Pesquisa e Objetivo

Esta pesquisa procura contribuir e averiguar a associag&o entre duas reas distintas: a socioambiental e a econdmico-financeira, com intuito de responder ao
seguinte questionamento: A Responsabilidade Social Corporativa influéncia a Performance Econdmico-Financeira das organi zagSes empresariais do setor
energético listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial da B3? O objetivo consiste em verificar se a participagdo no indice de Sustentabilidade
Empresarial da B3 influéncia positivamente na performance econémico-financeira das empresas do setor energético brasileiro.

Fundamentacdo Tedrica

De acordo, com Ashely (2002) a Responsabilidade Social Corporativa pode ser conceituada como o comprometimento permanente das organi zagdes para com
asociedade, cuja a participacdo das empresas ndo se limita somente na maximizagao dos lucros, geragdo de empregos e ao pagamento de impostos, porém
alcanga uma gest&o eficiente e ética, que corresponde como uma forma de accountability do desempenho empresarial, que concerne uma maneira coerente de
agir, de impactar e de se relacionar com seus stakeholders, acarretando resultados positivos para a sociedade no qual estainserida.

Metodologia

Do ponto de vista metodol 6gico e por suas caracteristicas, esta pesquisa se classifica como descritiva e explicativa, com relacdo a abordagem da pesquisa esta
se configura como quantitativa, no que tange aos procedimentos estes sdo qualificados como bibliogréficos e documentais.

Anélise dos Resultados

Quando anaisamos a quest3o das varidveis dummy empregadas no estudo, relativas ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (proxy da sustentabilidade) dos
model os de desempenho econdmico-financeiro, Retorno sobre o Ativo e Margem Ebtida, verifica-se que estes ndo apresentaram significancia estatistica,
evidenciando de formageral que estar listado no ISE ndo gera desempenho-econdmico superior aos das empresas nao componentes do indice. Tal constatacéo
estd em concordancia com diversos estudos presentes na literatura, como o de: (BORBA; 2005).

Concluséo

Os resultados encontrados na pesquisa, enfatizam que estar listada no indice de Sustentabilidade Empresarial néo acarreta desempenho econdmico-financeiro
superior aos das empresas que ndo integram a respectiva carteira. Todavia, as variaveis explicativas Alavancagem e Tamanho da Empresa expressaram, nos
dois model os econométricos significancia estatistica, podendo validar que o Endividamento e 0 Tamanho da Empresa influenciam na performance econémico-
financeira empresarial.
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RESPpNSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA E APERFORMANCE
ECONOMICA-FINANCEIRA: analise entre empresas energeética integrantes e
nédo integrantes do Indice de Sustentabilidade Empresarial

1 INTRODUCAO

O cenario empresarial revela que as organizacGes estdo incorporando em seus
planejamentos estratégicos uma postura organizacional diferenciada, abandonando a busca
imediatista por resultados financeiros superavitarios, e passando a se preocupar também com
0s aspectos ambientais e sociais e 0s impactos causados pelas externalidades negativas de suas
atividades no meio em que estdo inseridas (HOLANDA et al., 2011).

Ademais, diversos sdo 0s motivos que levaram as organizacfes a mudarem seus
comportamentos e a aderirem, questdes atinentes aos aspectos sociais e ambientais. A partir
dessa preocupacdo com a Responsabilidade Social Corporativa (RSC), medidas foram
desenvolvidas com o propdsito de avaliar a valorizacdo das acGes de empresas que investem
em praticas socioambientais.

Assim, inspirado em uma tendéncia do mercado internacional em reunir acdes de
empresas mais engajadas com a sustentabilidade, a atual B3 Brasil, Bolsa e Balcdo (2021) em
parceria com a, Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais
(ANBIMA), Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), International Finance
Corporation (IFC), dentre outras, lancaram no final de 2005 o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE): o primeiro indice da América Latina composto somente por agfes de
empresas socialmente responsaveis (CAVALCANTI; BOENTE, 2012; CRISOSTOMO;
OLIVEIRA, 2016). Os objetivos do respectivo indice, consistem em refletir o retorno de uma
carteira composta por acdes de empresas qualificadas como socialmente responsaveis, bem
como atuar como promotor de boas préaticas de gestdo ambiental no meio empresarial brasileiro,
como também proporcionar um ambiente de investimentos compativeis com as demandas por
desenvolvimento sustentavel pela sociedade contemporanea (MELO; ALMEIDA; SANTANA,
2012).

Dentro dessa perspectiva, diversos trabalhos foram desenvolvidos, visando investigar a
existéncia de influéncia entre a relacdo de Responsabilidade Social Corporativa e a Performance
Econdmico-Financeira, todavia muitos desses estudos apresentaram resultados divergentes.
Alguns autores como, Cesar e Silva Junior (2008), Félix, Granzotto e Sonza (2019), Macedo,
Corrar e Siqueira (2012), Pletsch, Silva e Hein (2015) evidenciaram em seus estudos relacéo
positiva entre a sustentabilidade empresarial e 0 desempenho financeiro. Entretanto, Borba
(2005), Frequete, Nossa e Funchal (2015), Holanda et al. (2011), Machado, Machado e Corrar
(2009), e Silva, Coelho e Luz (2008) encontraram resultados ora neutros ora negativos.

Nesse contexto, ndo é possivel determinar como a RSC afeta a Performance Econémico-
Financeira das empresas. Faz-se necessario, verificar como é essa relacdo em setores
especificos. Adicionalmente, como diferencial dos trabalhos anteriores, instigou-se em analisar
0 segmento de energia elétrica, pois 0 mesmo, tem obtido parcela significativa na carteira ISE
em relagcdo a outros setores econdmicos, observa-se que, em 2017, 2018, e 2019, o indice
contava com 10 (dez), 09 (nove) e 08 (oito) empresas listadas na carteira, respectivamente.
(ISE, 2021).

Essa intensa participacdo no respectivo indicador, demonstra a preocupacdo das
companhias em divulgar e evidenciar praticas de Responsabilidade Social em virtude do alto
impacto social e ambiental provocado por estas, a fim de assegurar que tais companhias se



qualificam como empresas socialmente responsaveis na perspectiva dos stakeholders e da
sociedade.

Outrossim, o objetivo do trabalho consiste em verificar se a participacdo no Indice de
Sustentabilidade Empresarial da B3 influéncia positivamente na performance econdmico-
financeira das empresas do setor energético. Ademais, esta pesquisa justifica-se, por
compreender a relevancia do tema no contexto atual das organizagdes empresariais, pois buscar
através de comprovacdes estatisticas, vislumbrar a existéncia de associacao entre investimentos
socialmente responsaveis e a performance econémico-financeira, o que confirmaria a eficiéncia
administrativa da teoria dos stakeholders.

Dado ao exposto, e diante das lacunas existentes, esta pesquisa procura contribuir e
averiguar a associagdo entre duas areas distintas: a socioambiental e a econémico-financeira,
com intuito de responder ao seguinte questionamento: A Responsabilidade Social Corporativa
influéncia a Performance Econdmico-Financeira das organizagdes empresariais do setor
energético listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial da B3?

2 REVISAO DA LITERATURA
2. 1 Responsabilidade Social Corporativa (RSC)

A tematica sobre a Responsabilidade Social Corporativa vem sendo abordada desde a
década de 60, onde ocorreram diversas discussdes e publicagdes académicas que fomentavam
os beneficios econémico-financeiro proporcionados a partir da adocao de praticas sustentaveis
pelas organizagbes (RIBEIRO et al., 2017). De acordo com Carroll (1979) o trabalho de
Howard R. Bowen’s de 1953, intitulado Responsibilities of the Businessman é considerado uns
dos pioneiros atinentes a responsabilidade social no &mbito empresarial (FREGUETE; NOSSA,;
FUNCHAL, 2015).

Entretanto, verifica-se que a partir dos anos 90 a ideia de RSC comecou a ser difundida
e fortalecida no meio empresarial, devido as mobilizacbes e protestos da sociedade
reivindicando melhores condicbes de trabalho, respeito ao meio ambiente, complementando
com os desafios da globalizacédo, e avancos no contexto legal e institucional. Diante disso, tais
movimentacGes ampliaram a visdo das organizac6es a ndo se restringirem somente na obtencédo
de resultado econdémicos superavitarios, atentando também para os outros aspectos que estavam
sendo abordados, e que, até entdo eram plenamente desconsiderados por parte das companhias
(PLETSCH; SILVA; HEIN, 2015).

Neste contexto, Carroll (1979) se destaca em classificar o conceito de responsabilidade
social empresarial em quatro pilares, dentre eles: (a) Econdmico: a principal funcdo das
empresas e a geracdo de lucros; (b) Legal: por estar inserida na sociedade civil, precisa obedecer
os regulamentos, codigos e normas instituidos; (c) Etico: diz respeito a codigos relacionais
implicitos que ndo estdo, necessariamente, descritos na forma de lei, ou seja a sociedade espera
que as empresas atuem além dos requerimentos legais; e, (d) Discricionario: que envolve a¢des
de cunho estritamente voluntario (FREGUETE; NOSSA; FUNCHAL, 2015).

De acordo, com Ashely (2002) e Silva et al. (2015) a responsabilidade social pode ser
conceituada como o comprometimento permanente das organizages para com a sociedade,
cuja a participacdo das empresas ndo se limita somente na maximizacao dos lucros, geragédo de
empregos e ao pagamento de impostos, porém abarca uma gestdo eficiente e ética, que
corresponde como uma forma de accountability do desempenho empresarial, que concerne uma
maneira coerente de agir, de impactar e de se relacionar com seus stakeholders, acarretando
resultados positivos para a sociedade no qual esta inserida.

Ademais nota-se, que dentro RSC existe um elenco de dimensdes consideradas
componentes da tematica abordada, como: ambiental, social, econdmica e a dimensao
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stakeholder. Salienta-se, que estas dimensdes fazem da RSC bem mais que apenas filantropia
corporativa, enquanto a filantropia esta voltada para a¢fes sociais que tem como alvo o publico
externo a organizacao, a responsabilidade socioambiental vai além, englobando preocupacdes
com todos stakeholders.

Neste interim, a literatura apresenta duas vertentes que se posicionaram a respeito da
Responsabilidade Social Empresarial. A primeira delas e visdo tradicional da economia
neoclassica, defendida pela teoria do shareholders ou (stockhorders) que ressaltam, que as
organizacOes existem para maximizar a riqueza do acionista, sendo sua responsabilidade
maxima o aumento do desempenho econdmico-financeiro, ndo admitindo que as questdes
sociais e ambientais pertengcam aos conjuntos de missdes assumidas pelas entidades, pois a
geracdo de valor dever beneficiar somente os acionistas, e adotar tais praticas, ensejam uma
relacdo negativa entre Responsabilidade Social Corporativa e o Desempenho Financeiro
(CAVALCANTI; BOENTE, 2012).

Vinculado ao argumento anterior, Machado et al. (2012) acentuam que quaisquer
interesses diferentes do objetivo primério e das a¢cBes convencionais da organizacdo podem
colocar em risco a sobrevivéncia das companhias, além de eventualmente ocasionar um conflito
de agéncia, devendo entdo o administrador conduzir suas a¢cdes de modo a agir de acordo com
0s interesses de seus proprietarios-acionistas.

Por outro lado, a viséo da Teoria dos Stakeholders Rezende, Nunes e Portela (2008)
ampliam o conceito da gestao estratégica tradicional de forma a elaborar métodos que ressaltem,
que o resultado das atividades de uma organizacdo empresarial, devem levar em consideragao
0s retornos que otimizem os resultados de todos os stakeholders envolvidos de forma
estratégica dentro e fora da organizacéao, e ndao apenas os resultados dos acionistas. Tal teoria,
defende que a relacdo entre Responsabilidade Social Corporativa e a Performance Financeira
deveria ser positiva. Em adi¢do, Machado et al. (2012) argumentam que mesmo que seja dificil
agregar o econdmico, ambiental e o social, de forma a medir os impactos para os stakeholders
e shareholders de forma integrada, o resultado da atividade da companhia precisar levar em
consideracao retornos que agradem a miriade de grupos relacionado a ela.

Assim, “a teoria dos stakeholders evidencia que as organizacdes devem assumir
multiplos objetivos e ndo apenas a fungdo objetivo de maximizacdo da riqueza dos acionistas
(teoria dos shareholders)” (REZENDE; NUNES; PORTELA, 2008 p.78)

Neste cendrio acrescenta-se, que a argumentacao central da teoria dos stakeholder é a
de que, os administradores devem tomar suas decisdes baseando-se, nos anseios de todos 0s
envolvidos, que sdo os stakeholders primarios (acionistas e credores), 0s secundarios composto
pelas (comunidades, funcionérios, fornecedores, dentre outros), ou seja, todos aqueles
individuos ou grupos, que substancialmente, podem afetar ou ser afetados pelas decisdes
tomadas pelas organizacdes (REZENDE; NUNES; PORTELA, 2008).

2.1. 1 Sustentabilidade Empresarial

Ao analisar o cenario empresarial observa-se, uma tendéncia nas organizacoes
empresariais de diversos setores econémicos em incorporar em seus planejamentos estratégicos
uma nova postura com enfoque direcionado a alinhar o crescimento econémico, a preservacao
ambiental e os investimentos sociais de forma integrada (SILVA et al., 2015).

Neste contexto, observa-se o interesse institucional continuo das organizagBes na
adocdo de praticas e acdes concretas de cunho socioambiental. Tal conduta, é impulsionada
pelas legislagdes ambientais que regulamentam o uso de recursos naturais, por partes das
organizacOes, pelas exigéncias da sociedade, que esperam que as companhias busquem
minimizar e compensar 0s impactos causados por suas externalidades negativas e pelos
investidores que procuram reduzir Sseus riscos.



De acordo com Silva, Coelho e Luz (2008) a complexidade e o dinamismo do cenério
organizacional, determinou uma nova visao de gestdo fazendo com que as companhias nao se
restringissem apenas a atributos econdmico-financeiros, mais também reconhegam, que as
acOes sustentaveis transmitem caracteristicas relacionadas com produtos ecologicamente
corretos, promocao da preservacdo ambiental e do bem estar social, baseando-se na expectativa
de que empresas sustentaveis sdo melhores avaliadas pelos stakeholders e pelo mercado
financeiro, é portanto, poderdo vir a ser mais rentaveis do que outras companhias do mesmo
segmento no longo prazo.

Diante disso, observa-se ha tendéncia por Investimentos Socialmente Responsaveis
(ISR) veio se fortalecendo mundialmente ao longo das Ultimas décadas € hoje e amplamente
atendida por varios instrumentos financeiros no mercado internacional e nacional.

Atrelado ao argumento anterior, Rezende, Nunes e Portela (2008) afirmam que o
mercado acionario tem buscado cada vez mais alternativas de aplica¢cbes em ISR que tragam a
minimizacdo do risco e a maximizacdo do retorno aos acionistas dos mais variados perfis.
Mediante a isso, 0 mercado financeiro comegou a perceber uma remodelagem no perfil de uma
categoria de investidores que procuravam investir seus recursos em aplicacdes financeiras
diferenciadas com interesse em premiar as empresas que alinham o crescimento econémico
sustentavel, responsabilidade social e boas praticas de governanca corporativa.

Em virtude do que foi observado, Melo, Almeida e Santana (2012) salientam, que acgdes
de sustentabilidade e reponsabilidade social tem despertado e disseminado a atencdo dos
gestores e investidores a incorporar as variaveis ambientais e sociais em seus planejamentos
estratégico e nos portfolios de investimentos, partindo de tais fatores, o mercado financeiro
iniciou um processo de busca por indices capazes de refletir o desempenho das empresas nessas
dimens@es. Ademais, na expectativa de atender a esse nicho de investidores e criar um ambiente
de negdcios compativeis com as demandas por ISR, as bolsas mundiais comegaram a introduzir
indices de sustentabilidade empresariais, incorporando 0s riscos sociais e ambientais no
mercado de capitais (CAVALCANTI; BOENTE, 2012).

O primeiro indice de sustentabilidade foi “Sustainability Index”, lancado pela Dow
Jones (Bolsa de Valores de Nova York) em 1999, cuja finalidade era discutir aspectos
socioambientais nas decisdes de investimentos e alocacdo de recursos para as empresas de
detinham as melhores condutas, logo apos, foram criados outros como o “FTSE4good” na
Bolsa de Londres no ano de 2001 e o “Socially Responsible Index” da Bolsa de Johanesburgo
em 2002 (MACEDO; CORRAR; SIQUEIRA, 2012).

Nesse cendrio, inspirado em uma tendéncia do mercado financeiro internacional em
reunir acdes de empresas mais engajadas com a sustentabilidade, a atual B3 Brasil, Bolsa e
Balcio (2021) em parceria com outras instituicdes lancaram em 2005 o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) um indice composto somente por acGes de empresas
socialmente responsaveis (CAVALCANTI; BOENTE, 2012; CRISOSTOMO; OLIVEIRA,
2016).

Essas entidades formaram um conselho deliberativo que tem como funcdo definir os
objetivos e aprovar a carteira ISE, presidido pela B3 é constituido pela, Associagdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA), Associacao dos Analistas e
Profissionais de Investimentos do Mercado de Capitais (APIMEC), Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC), International Finance Corporation (IFC), Instituto Ethos,
Ministério do Meio Ambiente e pelo Programa das Nacdes Unidas para o Meio Ambiente
(PNUMA) (MACHADO et al., 2012).

Em adicdo, os objetivos do respectivo indice abarcam refletir o retorno de uma carteira
compostas por a¢des de empresas qualificadas como socialmente responsaveis, bem como atuar
como promotor de boas praticas de gestdo ambiental no meio empresarial brasileiro, como
tambeém proporcionar um ambiente de investimentos compativeis com as demandas por

4



desenvolvimento sustentavel pela sociedade contemporanea (MELO; ALMEIDA; SANTANA,
2012. O ISE se caracteriza, por ser uma ferramenta de analise comparativa das empresas listadas
na B3, sob os aspectos de sustentabilidade empresarial, € mede o retorno médio de uma carteira
teodrica de acOes de empresas de capital aberto, sendo a carteira formada por no maximo 40
empresas.

Em consonancia com o exposto acima, verifica-se, que desde sua criacdo em 2005 o ISE
tem apresentado rentabilidade (+294,73%) contra (+245,06%) do Ibovespa com base no
fechamento de (25/11/2020), no mesmo periodo o indice demonstrou menor volatilidade de
25,62% em relacdo a 28,10% do Ibovespa (ISE, 2021).

Em sintese verifica-se, que o ISE vem cumprindo o seu papel fundamental, de trazer a
sustentabilidade para dentro das organizagfes. Todavia, admite-se que o referido indice
ultrapassou seu objetivo primario que era de refletir o retorno das acbes de empresas
socialmente responsavel, como também passou a ser um direcionador de padrfes de acesso a
todas as organizacdes.

2.2 Estudos Correlatos

Questionamento acerca da relacdo entre a Responsabilidade Social Corporativa e a
Performance Econdmico-Financeira, geraram diversas pesquisas académicas ao longo dos
ultimos anos, todavia, nota-se, ainda dificuldades no meio académico na elaboracdo de uma
definicdo conceitual e de mensuracdo da tematica abordada, pois a utilizacdo de inimeros
indicadores de desempenho acarreta resultados muitas vezes varidveis e inconsistentes
(BORBA, 2005; CAVALCANTI; BOENTE, 2012).

Geralmente, os estudos que abarcam a RSC e a performance empresarial contemplam
investigar se estratégias e ado¢do de praticas socioambientais promovem de alguma forma
impactos positivos ou negativos no desempenho das organizagoes.

Borba (2005) descreve como objetivo central de sua dissertacdo, analisar e responder o
questionamento se existe correlacdo entre o desempenho social corporativo e desempenho
financeiro de empresas brasileiras. Verifica-se, que na maioria dos periodos analisados, foram
identificadas relagBes predominantemente nulas, utilizando-se de indices de desempenho
socioambientais e financeiros.

Neste contexto, o estudo de Pletsch, Silva e Hein (2015) teve como objetivo analisar a
relacdo entre a responsabilidade social e o desempenho econémico-financeiro das empresas
listadas no ISE da BM&BOVESPA. Os achados da pesquisa demonstraram que o desempenho
econémico-financeiro influéncia tanto os beneficios sociais internos, quanto os beneficios
sociais externos.

A pesquisa de Lima et al. (2013) teve como base a teoria dos stakeholders que preconiza
que investimentos de natureza socioambiental resultam em uma melhor performance
econdmico-financeira, pois tais investimentos demonstram a preocupacdo das organizacfes
com a sociedade e com meio ambiente na qual esté inserida, 0 que, consequentemente pode
acarretar impactos significativos na relacdo da organizagdo com seus diversos stakeholders.
Partindo desse ponto, o estudo teve como escopo investigar o impacto de investimentos
socioambientais no desempenho das empresas energéticas, através da técnica estatistica de
regressdo linear multipla. Os resultados obtidos, evidenciaram que investimentos
socioambientais internos influenciam positivamente os indicadores econdmico-financeiros,
lucro liquido, ebtida e receita liquida.

Ademais, Oliveira e Cardoso (2015) analisaram a relacdo entre o valor corporativo,
desempenho econdmico e as praticas de sustentabilidades de organizacGes do setor elétrico
brasileiro, captadas pela participagdo no ISE na Bovespa. Conclui-se, que as empresas que
participam do Indice de Sustentabilidade Empresarial, além de atender preceitos éticos, legais
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e societarios, contribuem para agregar valor corporativo e desenvolvimento empresarial
sustentavel.

Holanda et al. (2011) procuraram verificar algum tipo de associagio existente entre o
desempenho socioambiental e a performance financeira das organizacGes do setor elétrico
brasileiro com ac¢des negociadas na Bovespa e que publicavam seus balangos sociais baseados
no modelo Ibase nos exercicios de 2006 a 2008. Em relacdo, ao desempenho financeiro, esse
foi avaliado com base no indicador ROA, no que se refere a analise estatistica essa foi realizada
por meio da Analise de Correspondéncia (Anacor). Todavia, 0s achados do teste aplicado na
amostra levaram a rejeicdo das hipoteses do estudo, ja que o alto desempenho social ou
ambiental ndo necessariamente esta associado a um alto desempenho financeiro.

Machado e Machado (2011) verificaram por meio da regressdo linear maltipla, se a
responsabilidade social, representada pelos indicadores sociais e ambientais, liquidos de
encargos sociais compulsorios e tributos, causam impactos no desempenho financeiro das
empresas. No que se refere, aos resultados encontrados na pesquisa, observa-se que a
responsabilidade social impacta de forma positiva o desempenho empresarial, no que tange aos
indicadores internos e externos, nao se podendo entdo rejeitar as hipdteses 1 e 2 da pesquisa.

Corroborando com o trabalho anterior, Félix, Granzotto e Sonza (2019) descreveram
sobre a influéncia dos gastos com responsabilidade social no desempenho financeiro das
empresas industriais pertencentes ao indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). A partir da
verificacdo dessa relacdo, pretendeu-se identificar se ao adotar estratégias e praticas
ambientalmente corretas, as organizacOes ainda podem obter retornos econdmico-financeiro
consideraveis. Os resultados encontrados na pesquisa, demonstram que 0S gastos com
responsabilidade social sdo inversamente relacionados ao desempenho financeiro. Vale
salientar, que os achados do estudo apontaram para outros beneficios que vao além dos retornos
financeiros.

Soma-se a isso, Ribeiro et al. (2017) procuraram averiguar a relacdo entre indicadores
socioambientais e 0 desempenho financeiro em companhias abertas do setor de energia elétrica
que compdem o indice Bovespa, no periodo de 2009 a 2015. Os achados encontrados, denotam
gue tanto o retorno sobre o ativo (ROA) como o retorno sobre o patriménio liquido (ROE)
apresentam resultados similares quando comparados aos investimentos socioambientais e ao
tamanho das empresas. Observa-se, que os indicadores sociais internos, apresentam uma
relacdo direta e significativa com os resultados organizacionais, indicando que investir nos
funcionarios tende a produzir efeitos econémico-financeiro e organizacional positivos para as
companbhias.

Silva et al. (2015) pautaram comparar indicadores fundamentalistas entre um grupo de
empresas integrantes da carteira tedrica do ISE e um grupo de referéncia, com o intuito de
verificar se a gestdo sustentavel gera rentabilidade empresarial e valor ao acionista. Nesse
sentido, foi utilizado o teste estatistico t-student, o qual demonstrou que apesar do ISE ser um
indicador diferente dos demais, voltado a questdo socioambiental e ética, a rentabilidade de
empresas das organizacbes que o compdem, sdo semelhantes ou inferiores ao grupo de
empresas do grupo de referéncia. Entretanto, nota-se, que empresas consideradas socialmente
responsaveis, desenvolvem outras formas de criacdo de valor ao acionista, como menor
volatilidade e menor exposi¢ao aos riscos.

3 PERCURSO METODOLOGICO

3.1 Tipologia da Pesquisa

Este estudo parte do proposito de investigar se existe relacdo positiva entre a

Responsabilidade Social Corporativa e a Performance Econdémico-Financeira nas empresas do
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setor de energia elétrica que integram o indice de Sustentabilidade Empresarial da B3, em
relacdo aquelas organizagdes que ndo compdem a carteira do referido indice. Diante disso, do
ponto de vista metodoldgico e por suas caracteristicas, esta pesquisa se classifica como
descritiva e explicativa, com relacdo a abordagem da pesquisa esta se configura como
quantitativa, no que tange aos procedimentos estes sdo bibliograficos e documentais.

3.2 Universo e Amostra da Pesquisa

O processo de selecdo da amostra foi realizado de forma ndo probabilistica e por
conveniéncia, pois parte de um universo naturalmente restrito, a todas as empresas de capital
aberto do segmento de energia elétrica listadas na B3 e aquelas componentes da carteira do
indice de Sustentabilidade Empresarial.

No que tange ao universo da amostra das organizacfes socialmente responsaveis, serdo
todas as companhias energéticas que compdem a carteira tedrica do ISE, na edi¢do 2018/2019.
Diante do exposto, foram encontradas 08 (oito) companhias que atenderam os critérios da
pesquisa, sdo elas: Aes Tiete Energia S. A; Cemig-Cia Energética de Minas Gerais; Copel-Cia
Paranaense de Energia; EDP-Energias do Brasil S. A; Eletropaulo S.A; Eletrobrés Participacdes
S.A; Engie-Brasil e Energia S. A; Light S. A.

Ademais, a amostra de empresas ndo participantes do indice, se constituem por todas as
organizagOes do segmento de Utilidades Publicas, no subsetor de energia elétrica listadas na
B3, que tenham divulgados seus demonstrativos contabil-financeiro no ano de 2019, periodo
de anélise da respectiva pesquisa, e que ndo estejam listadas no indice de Sustentabilidade
Empresarial.

Nesse sentido, fazem parte do setor de energia elétrica 61 (sessenta e uma) empresas,
todavia desse total, 08 (oito) companhias estéo listadas no ISE, totalizando entdo, 53 (cinquenta
e trés) empresas que ndo integram respectivo indice. Todavia, dentre as 53 empresas que ndo
fazem parte do ISE, 5 (cinco) organizagdes foram excluidas em, em virtude de ndo atenderem
os critérios da pesquisa, reduzindo assim a amostra final para 48 (quarenta e oito) organizacdes,
totalizando 56 observagbes ano, as quais devem ser analisadas no desenvolvimento desta
pesquisa.

3.3 Coleta e Tratamento de Dados

A coleta de dados realizou-se, através das demonstracdes contébeis consolidadas
publicadas no website da B3, referente ao exercicio de 2019. Logo, apds a extracdo dos dados,
foram obtidos dos indices econémico-financeiros que, posteriormente, foram submetidos a
analise estatistica descritiva de varidveis quantitativas. Apos o célculo dos indicadores,
realizou-se uma analise de Regressdo Linear Multipla (RLM), com o intuito de encontrar uma
associagéo significativa existente, entre a Responsabilidade Social Corporativa e a Performance
Econdmico-Financeira, com propoésito de atender o objetivo do estudo.

A RLM busca estudar e mensurar a dependéncia estatistica de uma variavel denominada
dependente (y), (prevista ou explicada), em relacdo a uma ou mais variaveis explicativas (X)
(explanatorias ou preditoras), estimando, assim, o valor médio da variavel dependente baseado
em valores conhecidos das demais variaveis (GUJARATI; PORTER, 2011). No presente
estudo, serdo utilizados dois modelos de regressdo com as seguintes varidveis dependentes:
Retorno sobre o Ativo (ROA) e Margem Ebitda (MEB), conforme (OLIVEIRA; CARDOSO,
2015).

Para encontrar os coeficientes da equacdo de regressdo, devera ser utilizado o método
dos minimos quadrados (MQO Pooled). Os modelos de regressao que serdo utilizados na

presente pesquisa sdo descritos nas equacées ROA e MEB.
;



ROA= ﬁO + ﬁli- ISEdummy + ﬁzi. ALAV+ Bs3iVPA + ,B4i.VAAT+ + Ui (1)
MEB= fo + f1i. 1SEdummy+ fai. ALAV +85 VPA+ Bai VAAT + Ui @

Em que,

I: indicador cross-section;

Bo: € o intercepto;

ROA: é a medida de desempenho que avalia o lucro liquido sobre o ativo total da i-ésima
companhia no ano t-ésimo ano.

MEB: é o coeficiente de desempenho que avalia o lucro antes dos impostos da i-ésima
companhia.

ISE: € a variavel independente da sustentabilidade empresarial, a qual a participagdo no ISE
(Dummy), assume valor 1 caso i-ésima companhia participe do ISE, 0 caso contrario.

ALAV: ¢é a razdo entre o passivo exigivel e o ativo total da empresa da i-ésima companhia.
VPA: é o quociente resultante da divisdo entre o patriménio liquido e a quantidade de a¢des da
empresa da i-esima companhia.

VAAT: E a Razo entre o Valor Adicionado e o Ativo Total da i-ésima companhia.

Ui: é 0 erro estocastico que capta o componente ndo sistematico, a parcela de variaveis néo
explicadas pelo modelo.

Os dados apresentados nas equacdes ROA e MEB, descrevem que a performance
empresarial foi mensurada a partir de duas métricas: Retorno sobre o Ativo (ROA) e a Margem
Ebitda (MEB).

Neste estudo, 0 ROA devera ser utilizado como proxy do desempenho por ser um indice
que mede o retorno do ativo, o qual avalia a capacidade da organizacdo em gerar resultados
superavitarios com seus ativos disponiveis, e ainda promove informacdes relevantes sobre a
evolucéo da situacéo econdmica da entidade.

Atrelado a isso, Oliveira e Cardoso (2015) utilizaram o ROA, com o objetivo de
mensurar e verificar, se a participagdo de empresas no ISE, pode acarretar impactos no
desempenho econdmico. Desse modo, a referida pesquisa evidenciou relacdo positiva e
estatisticamente significativa de 5%, os resultados obtidos pelos autores destacaram que a
participacdo no ISE, aumenta o desempenho econémico mensurado pelo ROA em 7,21.

Outra medida utilizada no desenvolvimento do trabalho, e a Margem Ebitda (MEB) tal
variavel, revela a qualidade da gestdo operacional de caixa da organizacdo, a capacidade de
geracgdo de recursos de sua atividade em um determinado periodo, desconsiderados os juros,
impostos e depreciacdo (amortizacdo e exaustdo). Na investigacdo de Silva et al. (2015) os
autores procuraram verificar o comportamento da Margem Ebitda, em dois grupos de
referéncia, em empresas participantes do ISE, e em companhias de capital aberto que nunca
participaram do respectivo indice, os resultados evidenciaram que o grupo de referéncia obteve
uma média de MEB, superior ao de empresas integrantes do ISE, ao nivel de significancia de
(5%), confirmando que ndo existe diferengas significativas em relacdo aos dois grupos de
analise.

Ademais, a variavel ISE (dummy) é utilizada como (proxy para a sustentabilidade
empresarial) empregando O para empresas ndo responsaveis e 1 para aquelas consideradas
responsaveis por estarem listadas no respectivo indice. Ha expectativa de que a presenca no
indice proporcione melhor desempenho econdémico-financeiro para as companhias.

Em relacdo as varidveis de controle, essas foram adicionadas ao trabalho com o intuito
de controlar os efeitos esperados, como: Valor Adicionado sobre o Ativo Total (proxy do
tamanho da organizacgdo) variavel escolhida para participar dos modelos de regressdo, com
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objetivo de verificar se o tamanho da organizacdo pode afetar o desempenho da organizagéo.
Vale salientar, que o tamanho da empresa se torna relevante frente as exigéncias das partes
interessadas que podem variar substancialmente, de modo, que empresas maiores sdo mais
visiveis, é, portanto, estdo mais sujeitas a pressdes da sociedade e da midia. Desse modo,
salienta-se que Félix, Granzotto e Sonza (2019), ao investigarem a relacdo entre 0 ROA e 0
tamanho da empresa e ressaltaram que tal variavel influenciou positivamente o retorno dos
ativos em 0, 9%, a um nivel de significancia de 1%.

Todavia, em relacdo a escolha da alavancagem (proxy do endividamento), busca
entender o comportamento do endividamento das organizagdes listadas no ISE, comparado com
aquelas companhias que ndo integram a referida carteira. A pesquisa de Félix, Granzotto e
Sonza (2019), evidenciaram em sua anélise que a alavancagem influencia negativamente o0s
retornos dos ativos das empresas em 2% a um nivel de significancia de 10%.

Por fim, como variavel de mercado, utilizou-se o Valor Patrimonial da Acdo (VPA)
classifica-se, como a relacéo entre o patriménio liquido de uma empresa e sobre o quantitativo
de acOes ordinarias e preferenciais em circulacdo. A respectiva varidvel foi inserida com
objetivo de verificar se 0 VPA pode afetar o desempenho das organizacgdes.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Andlise Estatistica Descritiva e de Correlacao

Este capitulo tem como proposito abordar os resultados documentados nesta pesquisa,
inicialmente na Tabela 1 é apresentada a estatistica descritiva para a amostra de 56 (cinquenta
e seis) empresas analisadas no periodo de 2019, dais quais, 8 (0ito) sdo integrantes do indice de
Sustentabilidade Empresarial.

Tabela 1- Analise Descritiva do Setor Energético

DESVIO
VARIAVEIS MEDIA MEDIANA PADRAO MINIMO MAXIMO
ROA 0,043 0,057 0,068 -0,257 0,111
MEB 0,326 0,213 0,217 -0,122 0,883
ISE by de ) 0,353 0 1
ALAV 0,723 0,698 0,309 0,050 1,920
VAAT 0,329 0,340 0,199 0,056 0,754
VPA 0, 015 0,010 0.028 -0,043 0,179

Fonte: Elaborado pelos autores.

Atrelado a isso, antes de se proceder com a analise dos resultados dos modelos
econométricos, e fundamental verificar a existéncia de correlagdo entre as variaveis que serao
utilizadas no desenvolvimento da pesquisa, como pode-se observar na Tabela 2.



Tabela 2 - Anélise de Correlagédo

VARIAVEIS
ROA
MEB

ISE

ALAV
VAAT

VPA

ROA
1,000
0,269
0,065

-0,714
0,079
0,178

Fonte: Elaborado pelos autores.

MEB

1,000
-0,048

-0, 398
-0,693
-0, 079

ISE ALAV  VAAT

1,000

-0, 013 1,000
-0, 044 0,182
0,118 -0,217

VPA

1,000

0,188 1,000

Destaca-se que no geral as varidveis apresentaram correlagdes relativamente baixas,
validando o pressuposto para 0 emprego da Regressdo Linear, portanto, sendo interessante para
0s modelos econométricos do estudo. Esses resultados fornecem a priori, indicios de auséncia

de multicolinearidade.

4. 2 Andlise de Regressdo Linear Multipla

Ademais, a Tabela 3 descreve os resultados das regressdes com o0s coeficientes
estimados, os erros padrdes e o coeficiente de determinagdo (R?). Acentua-se ainda, que s&o
evidenciadas na parte inferior da referida tabela, algumas estatisticas de validacéo e ajustamento
dos modelos econométricos.

Tabela 3- Resultado dos Modelos de Regressao Linear

Variaveis ROA MEB
Explicativas
ISE 0,013Ns -0,049NS
(0,011) (0,044)
ALAV -0,169*** -0,200%**
(0,056) (0,065)
VAAT 0,078* -0,700***
(0,043) (0,092)
VPA -0,084Ns -0,070NS
(0,243) (0,460)
Intercepto 0,139%** 0,704***
(0,030) (0,065)
Significancia F=287 F=22,28
do Modelo Prob> F = 0,0321 Prob> F = 0,0000
R2 =0, 5618 R2 =0, 5635
N=56 N=56
Normalidade 0,18 0,13
(Jarque-Bera)
Auséncia de 1,09 1,09
Multicolinearidade
(Estat VIF Mean)
Homocedasticidade 0,0000 0,0010

(Breuch-Pagan)

Nota: *Significativo ao nivel de 10%; **Significativo ao nivel de 5%; ***Significativo ao nivel de 1%; NS: Nao

Significativo.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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A presente pesquisa procurou investigar e avaliar se empresas participantes do indice
de Sustentabilidade Empresarial, apresentam uma performance econdmico-financeira superior
em relacéo aquelas companhias que ndo compde a carteira do respectivo indice. Partindo desse
ponto, verificar-se que a pesquisa e um Cross-Section, contendo um numero de observacoes de
56 (cinquenta e seis) companhias energéticas.

Antes de se iniciar a analise dos resultados dos dois modelos de regressdes, deve-se
destacar que foram procedidos os testes de validacdo e ajustamento dos modelos e, em ambos,
observou-se o atendimento dos pressupostos subjacentes a regressédo linear. Com o intuito de
testar as variaveis da amostra, buscou-se verificar se a regressdo de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), evidenciou multicolinearidade, partindo disso, aplicou-se um teste de Fator
de Inflagdo de Variancia (VIF), diante disso, a auséncia de multicolinearidade foi constatada
por meio do valor de tolerancia (1/VIF) em ambos os modelos.

Em relacéo a presenca de heterocedasticidade no modelo, realizou-se o teste de Breuch-
Pagan, e a partir dessa analise, foi confirmado que ambos os modelos sdo heterocedasticos, em
decorréncia da rejeicdo de 1% de significancia da hipotese nula de ocorréncia de
homoscedasticidade (Prob>chi2=0,000). Com o propdsito de contornar tal problema, as
regressdes foram estimadas com erros-padrdo robustos. Por fim, com relacdo a normalidade
dos residuos, ambos seguem uma distribuicdo normal, com o intuito de validar esse resultado,
foi realizado o teste de normalidade de Jarque-Bera.

Apds a andlise dos pressupostos dos modelos de regressdo, foi procedido a analise do
primeiro modelo econométrico do estudo o coeficiente de determinacéo, no qual pode-se inferir
que as variaveis independentes do modelo em conjunto, detém a capacidade de explicar a
variavel dependente em cerca de 56,18%, outro ponto que vale ser destacado e com relagdo ao
(Prob >F=0,0321), que de forma suscinta, enfatiza que pelo menos um coeficiente estimado
pode ser considerado significante estatisticamente, podendo concluir, portanto, que a hipotese
nula foi rejeitada, e portanto a regressdo é valida.

Diante desse fator, ao analisarmos a informacdes expressas na Tabela 3, percebe-se que
os resultados expressarem uma relacdo positiva que traz impactos no ROA de (0,013), todavia
é possivel verificar a auséncia de significancia estatistica entre a variavel de interesse ISE e a
dependente ROA, revelando que ndo ha existéncia de vinculos entre elas.

Soma-se a isto, na segunda variavel explicativa analisada, verifica-se que a alavancagem
influéncia negativamente o retorno sobre os ativos das empresas em (-0,169), a um nivel de
significancia estatistica de 1%, os resultados obtidos estdo de acordo com o estudo de (FELIX;
GRANZOTTO; SONZA, 2019).

No que tange a varidvel de controle VAAT (proxy do tamanho da empresa), certifica-se
que a mesma, evidenciou um resultado de (0,078) e com efeitos positivos no ROA, ha um nivel
de significancia estatistica de 10%, enfatizando que o tamanho da organizacdo acarreta
impactos na performance econémico-financeira, os achados vao de encontro com o esperado
pelo estudo, como também estdio em conformidade com as investigacdes de (FELIX;
GRANZOTTO; SONZA, 2019; FERREIRA; ROVER; VICENTE, 2018; RIBEIRO et al.
2017). Ademais, a respeito do VPA, este ndo apresentou significancia estatistica.

Dando énfase para 0 segundo modelo de Regressao Linear Multipla da pesquisa, no qual
tem a Margem Ebtida como variavel dependente, pode-se observar que de acordo com os dados
expressos na Tabela 3, enfatiza-se que as variaveis independentes conseguem explicar as
variagOes na variavel prevista em torno de 56, 35%, enquanto o (Prob>F =0,000) especifica que
ao menos uma das variaveis previsoras do modelo pode ser considerada estatisticamente
significativa entre 1% e 10%.

Ao analisar o segundo modelo econométrico do estudo, buscou-se verificar a presenca
de vinculo significativo entre a variavel explicada MEB e a de interesse ISE. No entanto, pode
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ser observar o ISE acarreta impactos negativos na Margem Ebtida de (-0,049), como também
ndo apresenta resultados significantes estatisticamente.

Nesse contexto, observa-se que a variavel ALAV também foi significante ao nivel de
10% apresentando efeitos negativos na variavel depende de (-0,200), salienta-se que a cada 1%
de aumento da alavancagem, ocorre uma variacdo negativa 20% na Margem Ebtida. Outra
variavel que deteve variacGes negativas na MEB com o p-value de (0,700) foi a VAAT (proxy
do tamanho da empresa) com a presenca de significancia estatistica de 10%. Assim, como a
variavel VPA néo evidenciou significancia estatistica, em razdo desse fator, ndo foi de interesse
da pesquisa proceder uma a anélise.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo constitui-se, em analisar a existéncia de vinculo entre
Responsabilidade Social Corporativa e a Performance Financeira e Econdmica em companhias
energéticas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 e as ndo integrantes do
respectiva indicador.

De maneira geral, observa-se que resultados encontrados pela pesquisa nos dois
modelos empregados como proxis do desempenho o ROA e a MEB propostos pela pesquisa,
evidenciam que empresas energéticas listadas na carteira tedrica do ISE ndo expressaram
resultados superiores estatisticamente significativas ao de empresas que ndo participam do
indice. Todavia, no modelo do ROA, verifica-se que as variaveis de controle ALAV e VAAT
apresentaram significancia estatistica ao nivel de 1% e 10% respectivamente. Enquanto do
modelo MEB, as variaveis independentes ALAV e VAAT também evidenciariam significancia
estatistica de 10% cada uma.

Dado ao exposto, e diante dos achados da pesquisa, pode-se destacar que ndo foi
possivel vislumbrar e constatar através de comprovacdes estatisticas, a existéncia de associacdo
entre investimentos socialmente responsaveis e a performance econémico-financeira, o que de
modo geral ndo confirma a eficiéncia administrativa da teoria dos stakeholders. Tal resultado
se encontra na contramao do que era esperado pelo estudo, entretanto esta em conformidade
com as pesquisas de (BORBA; 2005; FREQUETE; NOSSA; FUNCHAL, 2015; HOLANDA
et al. 2011, MACEDO et al. 2007; MACHADO; MACHADO; CORRAR, 2009; SILVA,
COELHO; LUZ, 2008).

Acrescenta-se que o0 estudo obteve algumas limitagGes principalmente no que tange ao
numero de observacgdes do grupo de empresas componentes do ISE, visto que foram apenas 08
(oito), outro ponto a ser destacado e a respeito do periodo que o estudo, que contemplou apenas
1 (um) ano, o que impossibilitou a realizacdo de uma analise mais abrangente. A terceira
limitacdo se encontra na questao sobre a exatiddo das informac6es disponibilizadas pelo website
da B3.

Diante disso, como contribuicdo para trabalhos futuros, sugere-se a utilizacdo de uma
amostra maior de dados e talvez a utilizacdo de outra técnica estatistica, a fim de obter
resultados mais robustos, ou até mesmo a escolha de outro setor econémico, como por exemplo,
o0 setor de Intermediacdo Financeira, que juntamente com o setor de energia elétrica, detém
uma participagéo representativa nas Ultimas carteiras tedricas do ISE o que seria um estudo
interessante visto que os grandes bancos brasileiros tem evidenciados lucros consideravelmente
expressivos os ultimos anos.
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