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Resumo

Esta pesquisa buscou verificar a relagdo entre desempenho financeiro e o nivel de evidenciagdo socioambiental de
empresas brasileiras, entre 2007 e 2017. Analisou-se 30 empresas utilizando o modelo adaptado de Epstein e Roy (2003),
que verifica as evidenciagdes socioambientais nas dimensdes: ambiental, saude e seguran¢a, comunidade e empregados.
Para o desempenho financeiro utilizou-se o modelo de Epstein e Roy (2001), que indica o retorno sobre investimento (ROI),
o retorno sobre o capital empregado (ROCE) e o valor econémico adicionado (EVA) como indicadores financeiros de longo
prazo. Por meio de analise de dados em painel, estimou-se quatro regressdes que buscaram confirmar as hipoteses de
que o nivel de evidenciagdo sustentavel poderia influenciar as variaveis de desempenho financeiro em periodo posterior;
assim como se o desempenho financeiro é fator determinante para os niveis de evidenciagdo de sustentabilidade nos
periodos seguintes. Verificou-se que o EVA ndo apresentou relagao significativa com o nivel de divulgagao, ndo exercendo
influéncia sobre a evidenciagdo da empresa. Ja as variaveis ROl e ROCE apresentaram relagao com o nivel de divulgagéo
socioambiental, demonstrando que quanto mais se evidencia informacdes sustentaveis, maiores seréo as possibilidades de
retorno sobre o capital empregado e sobre o capital investido. Além disso, frente ao aumento da variavel ROI, as empresas
demonstraram maior determinagdo em divulgar informagdes socioambientais. Desse modo, constatou-se efetividade da
perspectiva de Epstein e Roy, ao observar que demonstrar sustentabilidade impulsiona maiores retornos sobre o capital
investido e empregado, assim como o capital investido tende a otimizar os niveis de divulgagéo sustentavel.
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Abstract

This research sought to verify the relationship between the financ ial performance and the level of socio-environmental
disclosure of Brazilian companies, between 2007 and 2017. 30 companies were analyzed using the model adapted from
Epstein and Roy (2003), which verifies the socio-environmental disclosures in the dimensions: environmental, health
and safety, community, and employees. For financial performance, the Epstein and Roy model (2001) was used, which
indicates the return on investment (ROI), the return on capital employed (ROCE) and the economic added value (EVA) as
long-term financial indicators. term. Through panel data analysis, four regressions were estimated that sought to confirm
the hypotheses that the level of sustainable disclosure could influence the variables of financial performance in a later
period; as well as whether financial performance is a determining factor for the levels of sustainability disclosure in the
following periods. It was found that the EVA did not show a significant relationship with the level of disclosure, not influencing
the company’s disclosure. The ROl and ROCE variables were related to the level of socio-environmental disclosure,
demonstrating that the more sustainable information becomes evident, the greater the possibilities of return on employed
capital and invested capital. In addition, in view of the increase in the ROI variable, companies have shown greater
determination to disclose socio-environmental information. Thus, the effectiveness of Epstein and Roy’s perspective was
observed, when observing that demonstrating sustainability drives greater returns on invested and employed capital, just
as invested capital tends to optimize levels of sustainable disclosure.
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1 INTRODUGCAO

No decorrer dos anos, conceitos associados ao meio ambiente e sustentabilidade
apresentaram diferentes vertentes, que variam de teorias voltadas exclusivamente para
aspectos sociais, ambientais ou simplesmente para os financeiros. A sustentabilidade nos
ultimos anos tem sido apontada como a solugdo para os problemas que o meio ambiente
vem vivenciando, tornando o relacionamento homem versus natureza menos invasivo
(Silva, 2014).

A consciéncia ambiental tem aumentado gradativamente e vem assumindo
dimensdes maiores, influenciando empresas e consumidores a refletirem sobre o papel das
organizacgdes no controle do uso dos bens naturais, a fim de proporcionar sustentabilidade
ambiental e, por conseguinte, sustentabilidade organizacional (Gao & Zhang, 2015). Com
isto, os gestores tendem a evidenciar tal preocupagao, a partir de seus demonstrativos
como forma de sinalizar percepcgdes pertinentes sobre questdes socioambientais.

Tempos atras, as organizagcdes nédo se preocupavam tanto com o desenvolvimento
sustentavel, principalmente pela dificuldade de se adotar posturas sustentaveis (Mcdonagh,
1998). Acreditava-se que seguir a linha do desenvolvimento sustentavel seria mais
dispendioso. Com o passar dos anos, a premissa de que se tornar sustentavel teria um custo
alto foi se alterando. Independente de toda a énfase dada ao assunto, o descaso do ser
humano com o meio ambiente é facil de ser percebido. E, com relagao a determinados tipos
de atividades, para algumas organizagdes foi necessaria a criagao de legislagdes capazes
de inibir e em alguns casos punir, e s6 assim fazer com que as empresas comegassem a
ponderar e controlar as suas agdes relacionadas ao meio ambiente (Silva, 2014).

A pressao do governo e da sociedade para que empresas adotem politicas que nao
prejudiquem o meio ambiente tem feito com que a elaboracédo dos relatérios represente
vantagem competitiva, diante do surgimento de um grupo de consumidores que procuram
comprar produtos apenas de empresas reconhecidas por sua relagao com o meio ambiente
(Bonsoén & Bednarova, 2015).

Com o advento de legislagdes que versam sobre politicas sustentaveis, juntamente
com a preocupagao de se manter em um mercado por um longo prazo, as organizagoes
comegaram a desenvolver agdes voltadas a sustentabilidade, adaptando os seus processos
observando que os investimentos realizados hoje em relagdo aos aspectos ambientais
serao recompensados no decorrer dos anos (Spezamiglio, Galina & Calia, 2016).

De acordo com Consoni, Colauto e Lima (2017) as empresas que praticam a
sustentabilidade tém uma maior oportunidade de obter sucesso no futuro, mantendo-se
ativas por muitas décadas e geragdes, e ndo apenas por alguns meses. Com isto, nota-
se que preocupar-se com questdes sustentaveis possivelmente trara beneficios futuros.
A consciéncia da essencialidade de tornar-se sustentavel tende a advir das experiéncias
passadas das empresas, que quanto maior for a percepcdo da sua importancia, maior
tendera a ser o investimento no quesito ambiental.
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Investir em sustentabilidade € uma agao cujo resultado sé ird aparecer com o decorrer
do tempo; portanto, as empresas que desejam permanecer no mercado tendem a seguir
por essa linha e caminhar para atingir os objetivos de forma mais sustentavel. O ponto
central do entendimento de problemas ecolégicos advém da relagdo entre o desempenho
econdmico e o meio ambiente, que originou o conceito de sustentabilidade (Coelho, Coelho
& Godoi, 2013).

Uma das formas das empresas demonstrarem interesse associado a sustentabilidade
€ a partir da divulgacao de relatérios que retratam as suas praticas e agbes em relacao
ao meio em que estdo inseridas. Uma ferramenta importante que pode ser utilizada pelas
organizagbes sao os relatérios de sustentabilidade que analisam a evolugdo das empresas
de acordo com as dimensdes de sustentabilidade (Nogueira & Faria, 2012). Acredita-se que o
desempenho financeiro das empresas tende a aumentar juntamente com o seu interesse em
se inserir no contexto da sustentabilidade, criando assim a percep¢ao de que quanto maior
for a evidenciacao do nivel de conscientizagcdo em questdes socioambientais aos potenciais
usuarios da informacgao, maiores serao as chances de se obter retornos crescentes.

As empresas tém utilizado varios indicadores para ajudar a quantificar os esforgos
feitos para melhorar o desempenho da sustentabilidade (Epstein & Roy, 2001). Osindicadores
de desempenho devem ser desenvolvidos no sentido de poder avaliar e monitorar o valor
desenvolvido das acdes de sustentabilidade.

Corriqueiramente, encontram-se usuarios e/ou partes interessadas, sejam internos ou

externos, que tém anseios em compreender e analisar as empresas a partir das informacoes
que sao disponibilizadas. Observa-se uma atual demanda por parte dos consumidores,
de avaliarem diferentes aspectos das organiza¢gdes, acompanhando as suas producgdes
aliando-as ao consumo sustentavel (Kruter, Barcellos & Silva, 2012).

Para Epstein e Roy (2001), o desempenho financeiro € capaz de identificar o interesse
das empresas em busca da sustentabilidade no longo prazo; ou seja, as estratégias sociais,
ambientais e econbmicas também visam acgdes especificas e seus retornos, tanto para
a empresa como para a sociedade. Diante disso, a presente pesquisa busca responder
ao seguinte questionamento: Qual é a relagado dos resultados financeiros e dos niveis de
evidenciacao socioambiental das empresas brasileiras de capital aberto?

O estudo traz como diferencial investigar a relagao entre o desempenho financeiro
e o0s niveis de sustentabilidade propostos por Epstein e Roy, em empresas brasileiras de
capital aberto listadas no Guia de Sustentabilidade da Revista Exame, buscando relacionar
os interesses das organizagdes com a sustentabilidade e o desempenho de longo prazo
das organizagoes.

De acordo com a perspectiva de Epstein e Roy (2001), o desempenho da
sustentabilidade é verdadeiramente importante, e suas avaliagdes e recompensas merecem
destaque. As empresas que mantem interesse e querem mudar a sua cultura organizacional,
e dessa forma melhorar o desempenho social e ambiental, devem tornar a sustentabilidade
parte integrante da sua avaliagao de desempenho.
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Por meio dos resultados, pdde-se observar que tais empresas que compuseram a
amostra, ao aumentar os retornos sobre o investimento (ROI) tendem a investir no aumento
dos niveis de sustentabilidade, e com isto, possibilita um aumento nos niveis de retorno
sobre o capital empregado (ROCE) e nos retornos sobre o investimento (ROI) de tais
empresas.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Sustentabilidade Empresarial e Desempenho Financeiro

Com a gravidade e o aumento dos problemas relacionados ao meio ambiente apds
a industrializagao, juntamente com a preocupacédo das empresas em conquistar um lugar
no mercado no longo prazo, surge o interesse em utilizar praticas sustentaveis e observar
todos ao seu redor, visando um crescimento econémico associado a preservacdo ambiental
e preocupacgao social (Silva, 2014).

De acordo com Coelho et al. (2013) a sustentabilidade esta relacionada a
operacionalizacao da empresa que nao cause lesdo aos seres humanos e nao destruam
0 meio ambiente e sim enriqueca-o e fortalega-o. Alcancar o desenvolvimento sustentavel
€ uma tarefa minuciosa, pois € necessario estabelecer metas, valores, principios e um
bom planejamento. Ser sustentavel € complexo, visto que o que hoje é comercializado e
requisitado, amanha pode ja ndo ser mais. Diante desse contexto, manter-se estavel e em
equilibrio € uma tarefa dificil.

Infere-se que, para a organizagao obter éxito, a mesma precisa considerar
posicionamento de seus participantes e colaboradores. As informagdes geradas por esses
agentes permitem melhoria no desenvolvimento e na sustentabilidade da empresa a um
custo minimo e com possiveis ganhos nos negdécios (Lokuwaduge & Heenetigala, 2017).

Relata-se que as entidades ainda fraquejam ao descrever as suas praticas
sustentaveis, pelo simples fato de ndo conviverem harmdnica e naturalmente com essas
condutas. Muito ainda precisa ser aprimorado no contexto organizacional para que consigam
observar que o investimento para seguir essa conduta sera compensado no longo prazo
(Mcdonagh, 1998). Segundo Pimenta (2010) algumas empresas brasileiras encaram a
sustentabilidade como um entrave para o seu desenvolvimento empresarial, esquivando-
se das oportunidades que a sustentabilidade pode oferecer.

Como retratado, para que as organizagdes se tornem sustentaveis, as suas agdes
devem partir de dentro para fora da empresa, e € necessario obter o comprometimento de
todas as partes envolvidas no processo. Acreditar que a entidade pode vir a ser sustentavel,
deve se sobressair para todos, sendo um processo continuo, o qual podera gerar algum
tipo de retorno, seja financeiro ou ndo, com o decorrer dos anos.

Existem diversas ramificacbes da sustentabilidade, palavra que antes era pouco
usada, mas que hoje se destaca entre as outras, estendendo o seu uso para diferentes
areas, se referindo a um conjunto de conceitos, que circundam entre crescimento
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econdmico, crescimento financeiro e a preocupacéo latente com a parte ambiental e social
da organizagao.

Munck e Souza (2009) inferem que as organizagdes podem ser classificadas em trés
tipos, a saber: as organizagdes economicamente sustentaveis, que garantem uma liquidez
necessaria em qualquer periodo; as ecologicamente sustentaveis, que englobam as que
nao causam danos ao ecossistema em geral; e as socialmente sustentaveis, que envolvem
o capital humano dos seus parceiros e incrementam a sociedade em geral.

Portanto, a sustentabilidade organizacional voltada para a conservacgao € um padrao
que existe um interesse por equilibrar questdes econémicas, sociais e ambientais, todas
colocadas em um mesmo patamar de importancia. As iniciativas relacionadas a essa
sustentabilidade organizacional vao além das conformidades legais e ndo se limitam
apenas a preocupacodes associadas ao lucro. A motivacdo para o desenvolvimento da
sustentabilidade organizacional também estad no potencial humano, na responsabilidade
social das empresas e no cuidado com o planeta (Kansal, Joshi & Batra, 2014).

A dimensao ambiental contempla o crescimento organizacional ecologicamente
correto, a qualidade do meio ambiente e preservacado dos recursos, pensando nas novas
geracdes, no que se refere a utilizagado sensata dos recursos naturais, sem destruir o meio
ambiente e sem afetar as pessoas que estdo ao seu redor (Epstein & Roy, 2003). De acordo
com Silva et al., (2013), as empresas precisam diminuir o uso dos combustiveis fosseis,
potencializar a eficacia dos recursos utilizados para proteger a biodiversidade e fomentar a
politica de desenvolvimento de fontes de energias renovaveis.

Na dimensao econdmica, o objetivo dar-se por desenvolver bem os produtos que

possam atender as outras dimensdes (ambiental e social) do modo mais economicamente
viavel (Epstein & Roy, 2003). Nesta dimensao, encontra-se a preocupagao com relagao
ao mercado competitivo, quando a empresa busca sucesso econdmico, mas observando
também o meio ambiente e a sociedade.

A dimensao social esta associada aos relacionamentos que envolvem as pessoas
dentro e fora da organizagao; considerando as condigdes destas em relagao a determinada
informacgéao, buscando a distribuigado igualitaria e uma sociedade mais justa em suas agoes,
de modo a melhorar os direitos e as condigdes dessa massa populacional, reduzindo
também a distancia entre os padrées de vida (Epstein & Roy, 2003).

Consegue-seidentificardiversas vertentes paraaaplicagcdo dotermo: sustentabilidade.
Utiliza-se no meio social, no econdmico e no ambiental, empregando-o principalmente
quando se deseja que algo subsista e seja promissor, pois, com 0 passar dos anos e com
a evolugao industrial, muitas organizagdes comegaram a ter interesse por um crescimento
financeiro, preocupando-se com todos ao seu redor (meio ambiente e sociedade) e
observando que essa preocupacao pode ser o seu diferencial de sobrevivéncia no futuro.

Arelacao entre os esforgos de sustentabilidade de uma empresa e seu desempenho
financeiro tem ganhado crescente interesse entre a academia e a imprensa nos ultimos
anos (Patari, Jantune, Kylaheiko & Sandstrom, 2011).
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Para Weber, Scholz e Michalik (2010) o desenvolvimento sustentavel das
organizacgodes esta associado diretamente ao seu desempenho financeiro, para os autores,
a sustentabilidade pode ser usada como determinante para o desempenho corporativo
financeiro subsequente da empresa.

Orlitzky, Schmidt e Rynes (2003) apontam que o desempenho financeiro das
organizagdes tende a ser mensurado de trés formas, com relacdo as medidas de mercado,
ou seja, retorno para o investidor, com relagdo as medidas contabeis, retorno contabil,
e com relagdo a medidas percentuais, surveys. Pereira, Stocker, Mascena e Boaventura
(2020) detalham que as medidas de mercado correspondem aos pregos das acgdes das
empresas e ao resultado de alguns indicadores como ROI, ROCE e EVA capazes de refletir
a satisfacao dos investidores e capturar a eficiéncia financeira interna; as medidas contabeis
sdo capazes de refletir a eficiéncia interna da organizagdo e o survey a performance
financeira baseada em estimativas subjetivas.

Acontabilidade proporciona diversas informacdes capazes de externar o desempenho
financeiro das organizagbes, gracas aos seus relatorios, documentos e dados, tais
informagdes servem como ferramenta para auxiliar os gestores na tomada de decisdes no
contexto empresarial (Silva, Floriani & Hein, 2018).

A andlise do desempenho financeiro da organizagao faz-se necessaria para entender
como anda a organizagao frente os seus concorrentes, ao mercado e comparando também
as projecgdes feitas pela alta gestéo, a fim de conseguir pontuar os possiveis erros e acertos
da administracdo da empresa.

Kaplan e Northon (1997) relatam que o desempenho financeiro das organizagdes
pode ser medido de diversas formas e ajustado frente as necessidades do gerenciamento
estratégico de cada organizagao. As organizagdes sao unicas e apresentam caracteristicas
e necessidades distintas, a analise de seu desempenho financeiro também deve moldar-se
a sua realidade, sendo coerente com as suas perspectivas, fungdes e perfis.

2.2 Evidenciagao por Relatérios

Os relatérios agrupam os dados registrados pela organizagao, tanto monetarios
quanto nao monetarios, disponibilizando-os aos potenciais usuarios da informagao (Marion,
2015). Elaborar relatérios também abrange identificar, mensurar e divulgar o desempenho
sustentavel das empresas.

Com a elaboracéo e divulgacao desses relatérios, é possivel identificar quais as
organizagdes estdo mais coerentes com o interesse dos seus stakeholders, pois, a partir
deles, podem-se verificar as metas organizacionais, bem como suas praticas em toda a
empresa; nao focando apenas no desempenho econdmico-financeiro, mas também se
preocupando em expor seu envolvimento com o social e o ambiental (Lokuwaduge &
Heenetigala, 2017).

Umdos relatérios conhecidos comopropdsito de elevaras praticas de sustentabilidade,
baseadas no interesse publico, nos relatérios de sustentabilidade de empresas a um nivel
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de qualidade similar aos relatorios financeiros ja existentes € o GRI (Global Reporting
Initiative).

Mais de 60 (sessenta) paises adotaram o GRI como modelo de relatério. A Global
Reporting Initiative € uma organizagao internacional ndo governamental que auxilia as
empresas na elaboragcao e compreensao dos relatérios voltados a sustentabilidade. Esses
relatérios surgiram com o intuito de medir o desempenho sustentavel das organizagdes
(GRI, 2006).

De acordo com Fernandes, Siqueira e Gomes (2010), para assegurar a veracidade
dos relatérios existem alguns principios, conforme o GRI (2006), que sao: equilibrio,
comparabilidade, exatidao, periodicidade, clareza e confiabilidade. O equilibrio remete
aos aspectos positivos e negativos do desempenho da organizagao; a comparabilidade
refere-se a analise de mudancas ao passar do tempo pelos seus interessados; a
exatidao se refere a informacao precisa e detalhada; a periodicidade séo as informacdes
disponibilizadas a tempo de se tomar decisdes; a clareza refere-se a compreensao e
acessibilidade dos usuarios; e a confiabilidade refere-se a qualidade e materialidade da
informacgao disponivel.

As informagdes divulgadas pelas empresas séo de grande importancia para os
diferentes usuarios (internos e externos). Atualmente, é crescente o numero de empresas
que divulgam informag¢des ambientais em seus relatérios, demonstrando para o publico-alvo
0 seu interesse em assuntos ambientais, assuntos esses que podem colocar a organizagao

em posigao favoravel em relagdo a concorréncia (Consoni et al., 2017).

Anualmente a Revista Exame divulga o Guia de Sustentabilidade que conta com as
empresas mais sustentaveis, obedecendo alguns critérios elencados pela mesma. Tal guia
€ elaborado apds as empresas se submeterem a alguns questionamentos.

A Revista Exame (Exame, 2012) catalogou 3 (trés) mecanismos utilizados pelas
empresas quando divulgam os seus relatorios: desenvolver uma estratégia de gestao
voltada para o futuro, baseada em informacdes consistentes sobre os impactos positivos
e negativos da sustentabilidade, tanto causados pela empresa como por fatores externos,
tais como alteragdes climaticas ou questdes de direitos humanos; melhorar o dialogo
entre os acionistas, o que auxilia as empresas a identificar riscos e oportunidades ligados
a sustentabilidade; e ajudar a mudar a mentalidade, buscando o que faz sentido para os
negoécios em um mundo dindmico, onde importa ndo somente o ambito financeiro, mas
também o econdmico, o social e o ambiental.

Com isso, os relatérios sdo de grande importancia tanto para os usuarios internos
como externos de uma organizagao, de modo que possam vir a auxiliar desde a tomada
de decisdo internamente até a adesdo de novos consumidores e investidores. Neles,
encontram-se informagdes das empresas, o seu corpo institucional, metas, ideologias,
investimentos e incentivos a determinadas areas, com o intuito de fortalecer sua imagem e
conquistar a confianga dos interessados.
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2.3 Hipoteses de Pesquisa

Frente aos estudos anteriores vé-se que os indicadores de desempenho sao utilizados
para mensuragao dos investimentos realizados pelas empresas. H4 uma concentragao
a atengao em mensurar o desempenho financeiro (Wernke & Claudio, 2003). De acordo
com Epstein e Roy (2001), o desempenho de sustentabilidade leva a reagdes das partes
interessadas que, por sua vez, melhoram as relacdes de desempenho financeiro.

Vital et al., (2009) analisaram comparativamente o desempenho financeiro das
empresas que fazem parte do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e as que n&o
fazem parte, e, concluiram que as empresas com melhor desempenho financeiro sao as
que nao fazem parte do ISE.

Ja Machado et al., (2012) verificaram a existéncia de relagao entre investimentos
socioambientais e a inclusdo das empresas no ISE. Concluiram que existe relacdo entre
investimentos socioambientais e o ingresso das empresas na carteira ISE, demonstrando
que os investimentos das empresas realizados e evidenciados em questdes socioambientais
€ um indicio de comprometimento real com a responsabilidade social e sustentabilidade.

Patari et al., (2011) analisaram a associacao entre o desempenho financeiro e o
desenvolvimento sustentavel nas empresas listadas no indice de Sustentabilidade Dow Jones.
Os autores encontraram evidéncias positivas da relagao entre as duas variaveis, principalmente
nas empresas que medem o desempenho através da capitalizacdo de mercado.

Melo, Almeida e Santana (2012) buscaram identificar o quanto os indicadores de
desempenho de empresas de papel e celulose podem afetar a insercao delas no ISE.
Os resultados apontam que os indicadores financeiros sao significativos e influenciam
positivamente na participacdo do indice.

Cavenaghi et al., (2019) almejaram estabelecer uma relagdo entre a adocgédo de
responsabilidade social corporativa e desempenho econdmico e/ou financeiro de empresas
que faziam, e empresas que nao faziam, parte do ISE. Foi identificado que as empresas
que faziam parte do ISE mostraram maiores retornos médios e menores riscos, medido
pelo desvio padrao, indicando um crescimento de seus ganhos quando comparados as
outras empresas, nao pertencentes ao ISE.

Vé-se que as empresas buscam manter seus resultados crescentes e se manterem
legitimas. Observa-se que os resultados empresariais tendem a ser influenciados pelo nivel
de sustentabilidade empresarial, demonstrando que as empresas que se apresentam mais
sustentaveis tendem a garantir maiores retornos.

Com isto, como o objetivo geral da pesquisa é utilizar os modelos propostos por
Epstein e Roy, 0o modelo de 2001 onde os autores determinam quais as variaveis apresentam
relacdo com o nivel de evidenciacdo socioambiental empresarial € o modelo de 2003 que
propde a divisao das 4 (quatro) dimensdes socioambientais juntamente com os possiveis
niveis correspondentes, ainda nao utilizados em empresas brasileiras, para observar o
desempenho financeiro através dos indicadores financeiros e dos niveis de sustentabilidade
no longo prazo, desenvolve-se a seguinte hipétese:
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H,: Maiores niveis de evidenciagé@o socioambiental induzem a melhores resultados
financeiros futuros.

De acordo com Melo, Aimeida e Santana (2012), estima-se que as empresas sao
impulsionadas muitas vezes a atingir atributos de legitimidade como forma de garantir aos
stakeholders que as agcdes empresariais estdo respondendo a padrdes estabelecidos pelos
orgaos legitimadores, como a ISE.

De modo geral, percebe-se que a questao socioambiental apresenta certa relevancia
mediante os resultados financeiros, assim como a participagcao das empresas em indices de
sustentabilidade. Com isto, nota-se que a questao sustentavel pode ser fator determinante
para bons retornos, mediante boas perspectivas dos usuarios da informagdao com a
percepcao ambiental da gestao.

Tendo em vista essa perspectiva, acredita-se que ao observar melhoras nos resultados
financeiros a partir de atitudes legitimas, geralmente atribuidas a questées socioambientais,
os gestores tendem a investir com maior énfase em atributos legais. Baseando-se nisso,
define-se a seguinte hipotese:

H,: Melhores resultados financeiros induzem a maiores niveis de evidenciagéo
sustentavel futuros.

As hipdteses apresentadas tém como objetivo confirmar os estudos realizados
pelos autores, indicando que as empresas as quais possuem interesse em praticas e
acdes sustentaveis, possuem um bom desempenho financeiro no longo prazo e que tais
resultados os influenciam a investir em melhores praticas socioambientais. Existindo assim,
uma relagao entre os indicadores financeiros que estao sendo estudados e os niveis de
sustentabilidade que foram analisados.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Universo e Amostra

O universo, objeto deste estudo, foi composto pelas empresas listadas no Guia de
Sustentabilidade da Revista Exame, considerando o periodo de 2007 a 2017. A amostra
final foi composta por 30 (trinta) empresas de capital aberto que permaneceram no guia
durante os 10 (dez) anos pesquisados.

Essas empresas foram selecionadas devido a importancia e interesse de fazer parte
deste Guia e por serem companhias brasileiras de capital aberto, podendo assim ter acesso
as informacodes necessarias para o desenvolvimento desta pesquisa.

Para a realizacdo desse estudo, foram desenvolvidas analises de conteudo,
examinando Relatérios de Sustentabilidade (compreendendo Relato Integrado e Relatorio
Anual) publicados no sitio das instituicbes. Com isso, as variaveis investigadas em relagao
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aos niveis de sustentabilidade foram elencadas de acordo com o modelo proposto por Epstein
e Roy (2003), que sao: meio ambiente, saude e seguranga, comunidade e empregados.

Com relagao ao desempenho financeiro, as informagdes foram coletadas através das
bases de dados: Thomson Reuters e Economatica referentes ao periodo de 2007 a 2017 das
empresas, no que se refere aos dados disponiveis em suas demonstracdes para os calculos
dos seguintes indicadores financeiros: ROI, ROCE e EVA, sugeridos por Epstein e Roy (2001)
para explicar o desempenho financeiro das empresas em relacéo a sustentabilidade.

3.2 Definigao das Variaveis

Para a classificacdo da variavel relacionada ao nivel de sustentabilidade empresarial,
a abordagem qualitativa se deu através da analise de conteudo feita nos relatérios de
sustentabilidade, na qual se define como sendo a coleta de informagdes pré-definidas
pelo pesquisador em documentos textuais (Creswell & Clark, 2013). Posteriormente, foram
elencados niveis quantitativos para alocar os dados qualitativos encontrados.

Foram analisadas as dimensdes propostas pelo modelo de Epstein e Roy (2003)
de cada empresa, relacionadas ao meio ambiente, saude e seguranga, comunidade e
empregados. Cada dimensao poderia ser classificada em 1 (um) dos 4 (quatro) niveis
propostos, dispostos conforme o Quadro 1.

Quadro 1 — Demonstragao da Analise de Conteudo e do Sistema de Pontuagéo.

. « .o . - Total
Dimensoes Niveis Descricao Pontuacao .
- i Estimado
. Informacao nao associada ao desempenho
Nivel 1 : 1
financeiro
Nivel 2 Informacao quantificada, ndo associada ao 5
X Meio Ambiente; desempenho financeiro.
X Saude e Seguranga; Nivel 3 Informacdo monetaria sobre as despesas, 3 16
X Comunidade; b parcialmente associada ao desempenho financeiro.
Empregados; ; .
preg Informacao monetaria sobre os beneficios da
Nivel 4 | despesa (medidas de beneficios além dos custos), 4
totalmente associadas ao desempenho financeiro.

onte: Adaptado de Epstein e Roy (2003).

O nivel 1 esta relacionado apenas as descricoes das atividades relacionadas ao
desempenho da sustentabilidade; o nivel 2 fornece dados quantitativos, descrevendo as
acdes de sustentabilidade. Esses dois niveis descritos anteriormente nao estao relacionados
com o desempenho financeiro da organizagao, pois nao informam despesas, custos e nem
os beneficios usados para adesao destes; o nivel 3 oferece informagdes monetarias em
relagéo a adesao (despesa) de investimentos destinados aos impactos ambientais; e o nivel
4 oferece informacdes referentes aos custos e os beneficios de atividades relacionadas ao
meio ambiente. Com isso, observa-se que esses dois ultimos niveis descritos sugerem uma
interacao mais completa no tocante ao desempenho financeiro das empresas.

Portanto, a pontuacao total € considerada de acordo com o somatério dos pontos
atribuidos a cada uma das dimensdes analisadas, podendo ter um total de 16 (dezesseis),
caso cada dimensao tenha sua pontuagao maxima de 4 (quatro).
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Para mensurar tal variavel, o total observado de pontos por cada empresa foi dividido
pelo valor maximo que poderia ser atingido (16), gerando assim o valor de SUST,, proxy
que reflete o nivel sustentabilidade empresarial.

As variaveis financeiras foram estimadas baseadas em Epstein e Roy (2001), que
determinaram indicadores que explicam o desempenho financeiro da organizagéo, frente a
sustentabilidade com relacao ao futuro. Tais indicadores foram o ROI, ROCE e EVA. Apesar
de determinar estes indicadores, os autores nao detalham formulas especificas que devem
ser utilizadas. Dessa forma, por meio da literatura existente, utilizou-se o ROl baseado em
Vieira et al. (2012), o ROCE e o EVA® baseados em Girdo, Machado e Callado (2013),
definidas no Quadro 2.

Quadro 2 — Definigdo das Variaveis ROI, ROCE e EVA.
Aplicacao

Calculo Referéncias

(NOPAT - Custo Total do

Variavel Sigla

Demonstra a criacao de valor ou

Valor Econémico

custo de oportunidade do capital

Epstein e Roy (2001);

Investimento

Patriménio Liquido)

investimentos realizados.

Adicionado EVA® iag::n /Namero de aplicado, que possa compensaros|  Vieira et al. (2012)
s riscos do negécio
Retorno sobre o Lucro Operacional / Permite observar o quanto| Epstein e Roy (2001);
ROl | (Passivos Onerosos + se perde ou se ganha com os| Girdo, Machado e

Callado (2013).

Retorno do Capital

Lucro Operacional /

Avalia a aplicacao de capital para

Epstein e Roy (2001);
Girao, Machado e

ROCE, | (Ativo Total - Passivo
Circulante)
onte: elaborada pelos autores (2020).

Empregado a geracao de lucro.

Callado (2013).
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Para a realizacao do calculo do EVA, foi necessario calcular o NOPAT, que foi obtido
por meio da soma do lucro liquido com as despesas financeiras, deduzido das receitas
financeiras, dividido pelo numero de a¢gdes [NOPAT = (Lucro Liquido + Despesas Financeiras
— Receitas Financeiras) / Numero de Acoes] (Girao et al., 2013).

De acordo com as hipoteses de pesquisa, criou-se a perspectiva de que tais variaveis
financeiras apresentassem relacao direta, ou positiva, com a variavel referente ao nivel de
sustentabilidade empresarial, 0 que responderia aos achados tedricos que afirmam que
maiores indicativos de sustentabilidade responderiam a melhores resultados financeiros,
assim como melhores resultados financeiros tendem a impulsionar maior transparéncia na
sustentabilidade empresarial.

3.3 Modelo Utilizado

Para realizagdo desse estudo, utilizou-se quatro modelos de regressao com dados
em painel. Os trés primeiros modelos sdo baseados na primeira hipétese de pesquisa,
apresentando as variaveis financeiras como dependentes do nivel de sustentabilidade
empresarial no periodo t-1.

EVA, = B, + B,SUST, , + B,CRISE, + B,SSET, + B,SANO, + (1)
ROI, =B, + B,SUST,, + B,CRISE, + B,SSET, + B,SANO, + @)
ROCE, = B, + B,SUST, , + B,CRISE, + B,S SET, + B,SANO, + 4, 3)
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O quarto modelo proposto corresponde a segunda hipétese de pesquisa, ao qual
a variavel dependente passa a ser o nivel de sustentabilidade empresarial e as variaveis
financeiras do periodo t-1 como variaveis de interesse da equacao.

SUST, =B, + B,EVA,, + B,ROCE, , + B,ROI , + B,GOV, + B> SET, + B2 ANO, + i, (4)

Em que:

e CRISE, representa uma dummy que identifica os periodos de recesséo financeira
no Brasil. Sendo atribuido valor 1 para os anos de 2008, 2014, 2015 e 2016, e valor
0 aos demais anos. Estima-se que empresas tendem a ter baixos resultados em
periodos de crise econdmico-financeira (Silva, Santos, Perobelli & Nakamura, 2016)
— relagdo negativa com as variaveis financeiras;

e GOV, configura-se como uma dummy, em que o valor 1 € atribuido a empresas
que se apresentam em algum dos niveis de governanga, e 0 para aquelas que
nao apresentem. A governanga corporativa tendencia as empresas a estarem mais
voltadas a manterem boas praticas de sustentabilidade (Chan, Watson & Woodliff,
2014) — relagao positiva com a variavel de sustentabilidade;

e >SET. e »ANO, s&o variaveis de controle estatistico, que podem captar peculiaridades
diversas em relacao aos setores do mercado brasileiro e dos anos da amostra. Os anos
foram codificados de acordo com os seus valores numericos e os setores conforme o
Padréo Global de Classificagao da Industria (GICS Sector Name), com base na Thomson
Reuters Eikon® (Graafland & Noorderhaven, 2018) — variaveis de controle estatistico.

Dessaforma, mediante taismodelos, foi possivel identificar se o nivel de sustentabilidade
socioambiental estaria relacionado a melhores resultados sobre o EVA, ROCE e ROI em
periodo posterior. Assim como, foi possivel analisar se tais indicadores sao determinantes
para que as empresas melhorem seu nivel de sustentabilidade no periodo seguinte.

3.4 Procedimentos Estatisticos

Para melhor estimagao dos parametros, foram realizados alguns testes. O Teste de
Chow foi utilizado para observar a melhor estimagao entre o Efeito Pooled Ordinary Least e
o Efeito Fixo (OLS); o Teste de Hausman possibilitou comparacao entre o Efeito Fixo (OLS)
e o Efeito Aleatorio (GLS); e o Teste de Breuch and Pagan comparou o Efeito Pooled e o
Efeito Aleat6rio (GLS).

Apos a especificagdo do melhor modelo de estimagédo, foram realizados o Teste de
Breuch and Pagan para detectar a presenca de heterocedasticidade entre os dados; o Teste
de VIF para captar multicolinearidade; o Teste de Wooldridge para identificar autorrelagao;
e o Teste de Jarque Bera para verificar a normalidade dos dados.

Por meio da estatistica descritiva, 0 desvio padrao das variaveis ndo apresentou
altos valores, com isto, identificou-se a ndo presenca de outliers na amostra, ndo sendo
necessario o processo de winsorizagao.
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Como resposta aos testes, viu-se que apenas o modelo 1 apresentou melhor
estimacao por efeito Pooled e ndo normalidade entre seus dados, porém com pressuposto
relaxado de acordo com o Teorema do Limite Central. J& os modelos 2, 3 e 4 foram
estimados por Efeito Aleatodrio, apresentando normalidade em seus dados, porém com
a presenca de heterocedasticidade. Para todos os modelos foi detectada a presenca de
autocorrelagao, sendo este problema corrigido, assim como para a heterocedasticidade,
por meio da estimagao de regressdes robustas. Nao se identificou multicolinearidade entre
os dados.

4 APRESENTAGAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva e Modelo de Regressao

Para retratar a visdo geral dos dados, foi elaborada a Tabela 1 em que constam os
resultados da estatistica descritiva das 30 (trinta) empresas, considerando o periodo de
2007 a 2017.

Tabela 1 — Estatistica descritiva dos anos de 2007 a 2017

Indicadores SUST, EVA, ROI, ROCE, CRISE, GOV,
Média 0,5516 0,0001 0,2899 0,1549 0,40 0,6333
Mediana 0,5625 0,0001 0,2454 0,1307 0 !
Desvio Padrao 0,1447 0,0008 03166 0,1132 0,4907 0,4827
Minimo 0,2500 -0,0002 -0,2408 -0,1303 0 0
Méximo 0,8125 0,0141 3,7923 0,6083 ! !

Fonte: dados da pesquisa (2020).

De imediato, observa-se que as empresas apresentam niveis variados de
evidenciacido sobre responsabilidade socioambiental, apresentando uma média que
especifica bem que ha um equilibrio entre grandes divulgadoras e menos divulgadoras
sobre questdes socioambientais. O EVA apresentou valores muito baixos para todas as
empresas, demonstrando que o valor econémico agregado nao oscila tanto.

Observando o ROI, pela média, verifica-se que a maioria das empresas se encontra
em situagao ruim, baixos retornos, ja que o valor médio obtido se aproximou mais do valor
minimo do que do valor maximo encontrado, sendo confirmado pelo seu valor mediano. O
ROCE demonstrou que grande parte da amostra se apresenta com resultados baixos em
relagdo ao retorno sobre o capital empregado, o que se confirma ao valor da mediana.

Percebe-se que 40% do periodo da amostra compreendeu anos de recessao
econdmica; além disso, 63,33% das empresas da amostra apresentam-se registradas em
algum dos trés niveis de governanga corporativa, de acordo com a B3.

Ao realizar os calculos das primeiras regressdes, foram inferidos resultados que
competem a primeira hipétese de pesquisa, ao qual investida se as variaveis financeiras
poderiam ser influenciadas pelo nivel de divulgacédo de informagdes socioambientais. Os
resultados sdo apresentados na Tabela 2.
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Foi realizado o Teste de Chow, Hausman e Breuch and Pagan para identificar se
as regressdes se adequariam ao Modelo de Efeito Pooled, ao Modelo de Efeitos Fixos
(OLS) ou ao modelo de Efeitos Aleatdrios (GLS). Viu-se que apenas o modelo 1 foi melhor
estimado por Efeito Pooled, enquanto os modelos 2 e 3 se adequaram a estimacgao por
Efeitos Aleatérios.

Pelo Teste de Jarque-Bera, vé-se que apenas os residuos dos modelos 1 nido se
comportaram de maneira normal, porém tal pressuposto foi relaxado, baseado no Teorema
do Limite Central. Ja o Teste de Breuch and Pagan demonstrou que s6 o primeiro modelo
apresentou homocedasticidade entre os dados. Quanto ao Teste de Wooldrige, viu-se que
nos trés casos os dados se mostraram autocorrelatos. Com isso, para a obtengao de dados
mais consistentes, foi realizada a estimagao de regressdes robustas para melhor obtengao
dos parametros.

Tabela 2 — Resultado da Regresséo dos Trés Primeiros Modelos

Descricédo Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

SUST,, 0,00006 0,7608*** 0,1387**

CRISE, -0,0005** -0,1557%* -0,0897%**
Constante 0,00007 0,2117 0,0291
Teste de Chow 0,4732 0,0000 0,0000
Teste de Hausman 1,0000 0,9997 1,0000
Teste de Jarque-Bera 0,0000 0,2647 0,1708

VIF 3,57 3,57 3,57

Teste de Breuch and Pagan 1,0000 0,0000 0,0000
Teste de Wooldrige 0,0000 0,0000 0,0000
Prob > Chi2 0,0008 0,0068 0,0000
Within 0,0357 0,0853 0,1696
Between 0,9949 0,1287 0,3980
Overall 0,1284 0,1022 0,3239

Legenda: ***1%, **5%, *10% de significancia. Variaveis Y} SET, e > ANO, estimadas como controle estatistico.
Fonte: Resultados da Pesquisa (2020).

Os achados do Modelo 1 demonstraram que ndo houve significancia estatistica
de relagéo entre a variavel EVA, e o nivel de divulgagdo socioambiental (SUST, ). Ja
os Modelos 2 e 3 demonstraram que o nivel de evidenciagcdo socioambiental influenciou
significativamente a 1% e 5%, respectivamente, na variavel RO/ e ROCE,. Todos os
modelos apresentaram-se significativos e adequados.

Tais resultados inferem que o nivel de evidenciacédo de informacgdes relacionadas a
responsabilidade socioambiental corporativa influenciou o valor dos retornos sobre o capital
empregado e o valor dos retornos sobre investimento das empresas da amostra, mantendo
uma relacao direta de determinacio. Com isto, a primeira hipétese de pesquisa é confirmada
apenas para as variaveis financeiras ROl e ROCE, corroborando com a perspectiva de
Epstein e Roy (2001), sendo rejeitada para o EVA. Dessa forma, os achados de Cavenaghi
et al.,, (2019) se alinham ao apresentado, pois demonstrou-se que maiores niveis de
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sustentabilidade proporcionaram maiores retornos sobre o capital investido, possibilitando
assim lucros crescentes, indo de encontro também ao descoberto por Patari et al., (2011) e
Melo, Aimeida e Santana (2012).

Confirmou-se a perspectiva de Silva et al. (2016) ao constatar que a variavel CRISE,
apresentou-se positivamente significante em relagdo a todas as variaveis financeiras,
demonstrando que periodos de recessdao econbmica tendem a reduzir os resultados
empresariais.

Em conformidade com a segunda hipétese proposta, foi estabelecido o modelo 4,
ao qual contém as variaveis financeiras como explicativas para o nivel de sustentabilidade
empresarial, tendo seus resultados descritos na Tabela 3.

Viu-se que pelo Teste de Hausman, o modelo melhor se adequa aregressao por Efeitos
Aleatérios (GLS); os residuos se distribuem de maneira normal (Teste de Jarque-Bera); ha
heterocedasticidade pelos dados (Teste de Breuch and Pagan); e ha autocorrelagao (Teste
de Wooldrige). Estimou-se o modelo de forma robusta para a corregao de tais pressupostos.
O modelo mostrou-se significativo a 1%.

Tabela 3 — Resultado da Regressao do Modelo 4

Descricao Modelo 4
EVA,, 1,9041
ROI | 0,0430%**
ROCE,, -0,0116
GOV, 0,0814**
Constante 0,3076
Teste de Chow 0,0000
Teste de Hausman 1,0000
Teste de Jarque-Bera 0,8585
VIF 2,59
Teste de Breuch and Pagan 0,0000
Teste de Wooldrige 0,0000
Prob > Chi2 0,0000
Within 04167
Between 0,2056
Overall 0,2961

Legenda: ***1%, **5%, *10% de significancia.
Variaveis } SET, e 3} ANO, estimadas como controle estatistico.
Fonte: Resultados da Pesquisa (2019).
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Conforme resultados expostos, viu-se que apenas a variavel ROl , apresentou
relagéo direta e estatisticamente significativa com o nivel de evidenciagao socioambiental a
1%. As demais variaveis, EVA , e ROCE_ ,,
a variavel dependente.

Tal resultado expressa que aumentos no valor do retorno sobre o investimento

nao apresentaram influéncia significativa com

tendem a influenciar no aumento de divulgagao socioambiental pelos gestores, que
pode estar associado a perspectiva de que a legitimidade seria o fator potencial para
que os retornos fossem advindos da divulgagao sobre sustentabilidade, fazendo com
que essa aplicacao fosse possivel, de acordo com a perspectiva de Melo, Almeida e
Santana (2012). Viu-se que a governanga corporativa se mostrou determinante para a
evidenciacao da sustentabilidade empresarial, de acordo com a perspectiva de Chan
et al. (2014).

Desse modo, ao associar o resultado de todos os modelos estimados, se pode
identificar que o retorno sobre o investimento (ROI) pode ser considerado um fator
determinante para que as empresas invistam em melhores niveis de sustentabilidade. Com
isso, maiores niveis de sustentabilidade demonstraram possiveis aumentos no valor do
retorno sobre o capital empregado (ROCE) e no retorno sobre investimentos (ROI) das
empresas, o que faz com que a sustentabilidade empresarial seja um possivel fator chave
para as empresas que aplicarem essa perspectiva em suas operacoes.

5 CONCLUSOES

O presente trabalho teve como principal objetivo verificar a relagdo do desempenho
financeiro e da evidenciagao de fatores de responsabilidade socioambiental, das empresas
de capital aberto listadas no Guia de Sustentabilidade da revista Exame, considerando
o periodo de 2007 a 2017. Analisou-se e pontuou-se, por meio dos relatérios de
sustentabilidade, a¢des relacionadas ao meio ambiente, saude e seguranca, comunidade e
empregados (que representam as pontuagdes dos niveis), observando se estéo ligadas ao
seu desempenho financeiro de longo prazo.

Os resultados encontrados ndo confirmaram em sua totalidade que o desempenho
financeiro das empresas possui relacdo determinante com os niveis de sustentabilidade
empresarial, tendo por base os indicadores propostos por Epstein e Roy (2003). De
imediato, viu-se que as empresas participantes do Guia de Sustentabilidade da Revista
Exame apresentam niveis variados de evidenciagao socioambiental.

Aoobservarseonivel de divulgacdo ambiental influenciava nos resultados financeiros,
viu-se que apenas as variaveis ROl e ROCE apresentaram-se significantes, demonstrando
que um aumento no nivel de divulgagao possivelmente impacta no aumento do valor dos
retornos sobre o capital empregado e nos retornos sobre o capital investido. Desse modo,
o Valor Econémico Adicionado n&o se mostrou influenciado por tal variavel.

Quanto a influéncia das variaveis financeiras sobre o nivel de divulgagao
socioambiental, viu-se que apenas o Retorno sobre o Investimento se mostrou determinante
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para que as empresas ampliassem sua visdo socioambiental e as evidenciassem.
Conforme achados, péde-se inferir que o nivel de divulgacédo socioambiental impacta no
retorno sobre o capital empregado (ROCE) e no retorno sobre capital investido (ROI), e
com isso, quanto mais os retornos sobre os investimentos (ROI) crescem, mais tendem a
impulsionar as empresas a divulgarem mais informagdes.

Identifica-se que as empresas analisadas que participam do guia estao
divulgando tais informacdes as partes interessadas, devido os niveis obtidos na
analise. Por isso, investem em agdes que melhorem a sua imagem e reputagao dentro
da sociedade. Com isso, observam-se informacdes mais claras e detalhadas em seus
relatérios, que sao capazes de descrever as agbes das organizagbes, mesmo que
haja algumas distingdes.

No entanto, tal pratica ndo demonstrou ser influenciada pelo valor econémico
adicionado (EVA). Porém, observou-se que os retornos sobre os investimentos (ROI)
determinaram maiores niveis de sustentabilidade. Com isso, questdes ambientais geraram
maiores retornos sobre o capital empregado (ROCE) e investido (ROI).

Dessa forma, as empresas impulsionam-se a provavelmente aumentar seu nivel
de evidenciacdo, buscando maximizar cada vez mais os retornos esperados. De forma
geral, ndo foi possivel confirmar que todas as variaveis propostas por Epstein e Roy (2003)
influenciam as empresas a investirem em maiores niveis de evidenciagao socioambiental,
confirmando relacdo apenas com ROl e ROCE.

Reconhece-se que a pratica de sustentabilidade e sua devida divulgagdo pode
proporcionar melhores resultados em relacdo aos retornos oriundos de aplicagdes, além
disso, a geracao de lucro, a partir desse investimento, tende a ser mais presente. Nota-
se que ao admitir maiores retornos baseados em sustentabilidade, tais empresas podem
aplicar maiores investimentos futuros em sustentabilidade, tornando-se um ciclo baseado
em possivel legitimidade.

Tal achado possibilita aos gestores observarem melhor as oportunidades de
investimento em questdes socioambientais e os seus beneficios, assim como potenciais
investidores podem adotar uma visdo mais otimista em relagdo a empresas que trabalham
com a sustentabilidade em suas operacdes.

Uma das limitagbes para a realizacdo desta pesquisa foi a diversidade de
informacdes em alguns relatérios das empresas analisadas, ndo apresentando de
forma completa o conteudo para classifica-lo de maneira mais rapida de acordo com o
modelo executado. Como recomendacéao para futuras pesquisas, pode-se utilizar outros
indicadores econémico-financeiros, assim como uma amostragem maior de empresas,
com ampliacao do tempo de estudo.
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