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Resumo:

O presente estudo tem como objetivo geral investigar a associacdo entre o desempenho socioambiental e o
desempenho financeiro nas empresas do setor elétrico brasileiro com agdes negociadas na BM& FBovespa,
gue publicaram o balango social no modelo do Ibase referente aos exercicios de 2006 a 2008. Para tanto,
realizou-se uma fundamentacdo tedrica com base na Teoria dos Sakeholders “versus’ Teoria dos
Sharehoders, elegendo-se como ponto principal a busca de uma relacéo entre desempenho socioambiental e
desempenho financeiro nas empresas. Trata-se de pesguisa de natureza quantitativa. Quanto aos objetivos, é
exploratoéria e descritiva e adota os procedimentos bibliografico e documental. A amostra reuniu 40 empresas
para cada ano pesquisado. O desempenho social e o0 desempenho ambiental foram mensurados,
respectivamente, a partir dos indicadores sociais externos, excluidos os encargos sociais, e dos indicadores
ambientais, extraidos dos balancos sociais das empresas. O desempenho financeiro foi mensurado a partir do
Retorno Sobre Ativos, mais conhecido por Return on Asset (ROA). Para a avaliagdo estatistica da associacéo
entre os desempenhos foi utilizada a Anélise de Correspondéncia. Os resultados do teste estatistico aplicado
na amostra selecionada forneceram subsidios para rejeitar as hipoteses da pesguisa, ja que um alto
desempenho social ou ambiental ndo necessariamente esta associado a um alto desempenho financeiro
guando os tipos de desempenho se referem ao mesmo exercicio. Nenhuma evidéncia pode ser inferida sobre a
associacao entre o desempenho sociocambiental e o desempenho financeiro com defasagem temporal, ja que
nao foi encontrada qualquer relacéo de dependéncia entre as variaveis.

Palavras-chave: Desempenho socioambiental. Desempenho financeiro. Teoria dos stakeholders.

Areatemética: Gestdo de Custos Ambientais e Responsabilidade Social
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Associacao entre o desempenho socioambiental e s@lmpenho
financeiro: um estudo nas empresas do setor elétadrasileiro

Resumo

O presente estudo tem como objetivo geral invastigassociacdo entre o desempenho
socioambiental e 0 desempenho financeiro nas eagpdessetor elétrico brasileiro com acdes
negociadas na BM&FBovespa, que publicaram o balaac@l no modelo do Ibase referente
aos exercicios de 2006 a 2008. Para tanto, readeaima fundamentacgdo tedrica com base
na Teoria dosSakeholders “versus” Teoria dosSharehoders, elegendo-se como ponto
principal a busca de uma relacdo entre desempermambiental e desempenho financeiro
nas empresas. Trata-se de pesquisa de naturezdéitajivan Quanto aos objetivos, €
exploratoria e descritiva e adota os procedimebibkografico e documental. A amostra
reuniu 40 empresas para cada ano pesquisado. OnmEdeo social e o desempenho
ambiental foram mensurados, respectivamente, ar ghr$ indicadores sociais externos,
excluidos os encargos sociais, e dos indicadordseatais, extraidos dos balangcos sociais
das empresas. O desempenho financeiro foi mensargubrtir do Retorno Sobre Ativos,
mais conhecido pdReturn on Asset (ROA). Para a avaliacdo estatistica da assocE#e os
desempenhos foi utilizada a Analise de Correspaidé@s resultados do teste estatistico
aplicado na amostra selecionada forneceram subgbdi@ rejeitar as hipoteses da pesquisa,
ja que um alto desempenho social ou ambiental aéessariamente esta associado a um alto
desempenho financeiro quando os tipos de desempsnhieferem ao mesmo exercicio.
Nenhuma evidéncia pode ser inferida sobre a agsucentre o desempenho socioambiental
e o0 desempenho financeiro com defasagem tempérajug¢ nao foi encontrada qualquer
relacdo de dependéncia entre as variaveis.

Palavras-chave Desempenho socioambiental. Desempenho financeireoria dos
stakeholders.

Area tematica: Gestdo de Custos Ambientais e ResponsabilidadialSo

1 INTRODUCAO

O desafio imposto pela globalizacdo determinou mambes movimentos nas
estruturas organizacionais, provocativos de freggemudancas e, muitas vezes, carentes de
foco e de significado. As transformacdes socioegoecds dos Ultimos vinte anos tém afetado
de modo significativo o comportamento e a avaliat@® organizacfes. Nas Ultimas décadas
emergiram discussfes e providéncias acerca dogtogpeausados pela atividade humana e
pelo crescimento econdémico no meio ambiente e w&edade. E possivel perceber que
algumas organizacdes vém abandonando a busca fskdido lucro e passando a se
preocupar também com os impactos de suas atividgmracionais no meio em que atuam.
Essa mudanca se reveste de uma postura mais é@scarganizacdes, que gradualmente
aumentam sua preocupacdo com a realidade sodtarate ambiental.

Esse contexto deu margem ao surgimento da Respliesdd Social Corporativa
(RSC), na intencéo de garantir a sociedade faviwr&oadicbes de sobrevivéncia, até mesmo
pela incapacidade do Estado em prové-las de magmuiibrada e adequada. “O Estado tem
diversos problemas que impedem a efetividade nac&ol dos problemas sociais e
ambientais, como a falta de capacidade institutier@rrupcdo” (OLIVEIRA, 2008, p. 68).
Assim, a RSC é utilizada de forma a tentar minimés limitagbes ndo s6 do Estado, mas
também do mercado para solucionar problemas sobieatais.

De acordo com LoOpez, Garcia e Rodriguez (2007),ucesso das organizacdes
empresariais esta comecando a ser definido petgragdo de conceitos como qualidade
gerencial, administracdo do meio ambiente, repatdedmarca, lealdade dos consumidores,
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ética corporativa e retencdo de talentos. Assingigas derivadas desses conceitos séo
consideradas boas estratégias, que deveriam conduziuma melhor gestdo e,
consequentemente, promover um melhor desemperdiéivo.

Contudo, para alguns estudiosos, como FriedmarOf187principal objetivo de uma
organizacgdo consiste em gerar dividendos paraiosistas, razdo pela qual as atividades e
decisbes que ndo atendam a esse propoésito ndo dmremmplementadas. Segundo esses
estudiosos, a Teoria d&areholders deve predominar nas organizagfes, de maneira que a
concretizacdo de acdes e decisdes que ndo aterdabjedivo de maximizacado da riqueza
dos acionistas pode ser considerada violacao dagmobes morais dos seus executivos.

Uma posicédo mais conciliatéria entre a criacdoalere a responsabilidade social diz
respeito a abordagem da relagdo entre a maximiziga@lor e a RSC, citada por Jensen
(2001). Segundo esse autor, uma organizacao n&ega® maximizar seu valor, se ignora
seusstakeholders, ao mesmo tempo que atender aakeholders implica ndo se afastar do
seu objetivo geral, que € maximizar o seu valor.

Assim, foram desenvolvidas diversas pesquisas atedé com a finalidade de
verificar se de alguma maneira o0 desempenho sobieatal influencia o desempenho
financeiro, muitas das quais apresentaram resusltdidlergentes.

Com base nessas inquietacdes, surge o problemesdeiga aqui apresentado: Qual a
associacao entre o desempesbcoambiental e 0 desempenho financeiro das eag#tes

Com base nessa problematica e nas consideracddsGigre et al (1988), segundo
0s quais os desempenhos social e ambiental anffugnciam o desempenho financeiro
futuro, o presente estudo levanta as seguintesdsig® conceituais:

. um alto desempenho social atual estd associadoataimesempenho financeiro

atual;

. um alto desempenho ambiental atual esta associagim @lto desempenho

financeiro atual;

. um alto desempenho social atual estd associadoatoimesempenho financeiro

futuro; e

. um alto desempenho ambiental atual esta associaglm @lto desempenho

financeiro futuro.

Portanto, o objetivo geral do presente estudo stsnsim investigar a associacao entre
o desempenh@ocioambiental e o desempenho financeiro das eagrds setor elétrico
brasileiro com acdes negociadas na Bolsa de ValoMsrcadorias & Futuros
(BM&FBovespa) e que publicaram balan¢o social ndehmdo Ibase nos exercicios de 2006
a 2008.

Dessa forma, o presente estudo se justifica pdaamcia do tema no contexto atual
das organizacOes empresariais e pela busca do megitemdimento da relacdo entre os seus
desempenhasocioambiental e financeiro. A escolha das emprésa®tor elétrico brasileiro
se justifica pela sua atuacdo no sentido de prommueancas nas esferas social, ambiental e
econdmica ja que suas atividades impactam diret@naerealidade onde estao inseridas.

O estudo esta estruturado em cinco topicos, inbtuiasta introducdo. A seguir,
apresenta-se a revisdo da literatura, contextua®ae a RSC, a Teoria d8skeholders, a
Teoria dosShareholders e estudos empiricos anteriores sobre a relacé® entdesempenhos
socioambiental e financeiro. Na sequéncia, vemazquter metodolbgico, seguindo-se 0s
resultados da pesquisa. No topico derradeiro, aptas-se as consideracdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Responsabilidade social corporativa (RSC)

Devido ao processo de globalizacdo e as novas dim@mpresariais, intensifica-se a

discusséo acerca da RSC, ja que a ética, a trénspae a responsabilidade sdo, a cada dia
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gue passa, mais exigidas pelo mercado. Dessa fdanae necessario explorar o assunto
com maior profundidade. Com a evolucdo da RSC,co fitas organizacdes vem mudando

gradualmente, ja que, além de se preocupar comm@uista de um melhor desempenho

financeiro, as empresas passam a adotar tambéticgwholtadas para o bem-estar de seus
colaboradores e da comunidade.

Reis e Medeiros (2009) destacam:
A evolucdo das discussdes e das pressdes acenaspansabilidade social nas
empresas tinha o objetivo de conscientizar os ¢x@susobre as questdes de cunho
social e ambiental, e, frente a isso, a expectdivgue as empresas pudessem criar
condigfes para se inserirem de maneira mais haca@nsolidaria em questdes de
interesse da sociedade.

De acordo com Carroll (1999), o conceito de RSC wmluindo ao longo das
tltimas décadas, tendo como inicio das discusspeblacacdo do estudo de Bowen sobre a
responsabilidade social do empresario. A obra tpresta quanto a responsabilidade dos
empregados para seguir linhas de acdo desejaveissaavolvimento da sociedade e quanto
a responsabilidade social das empresas que degueaiaos negocios do futuro.

A partir da década de 1960, nota-se um significativescimento na tentativa de
conceituar a RSC, principalmente a partir da dedimide Davis (1960 apud CARROLL,
1999), segundo a qual algumas decisfes da empoegansente responsavel podem ser
justificadas por um longo e complicado processoad@cinio, com boa chance de obtencao
de ganhos econdmicos no longo prazo. Complementéeme® autor menciona que a
responsabilidade social refere-se a obrigacdo @ueas pessoas de considerar os efeitos de
suas decisfes e a¢des em todo o sistema social.

No final da década de 1970, surgiu uma das maieitaslas definicbes conceituais de
RSC, proposta por Carroll (1979, p. 499) e citadaieimeros estudos académicos: "A
responsabilidade social dos negoécios abrange ogpasareconémico, juridico, ético e
discriciondrio nas expectativas que a sociedadedasnorganizacdes em um determinado
ponto no tempo”. O autor sugere um modelo de desehgpsocial corporativo e enumera
itens necessarios aos empresarios e gestores gaatig uma base conceitual de RSC,
entender os motivos para a existéncia de uma R®0ter capacidade de resposta aos
guestionamentos.

Carroll (1979) explica que a responsabilidade ecoc® é fundamental e € a base
para todas as outras, uma vez que a instituicddciee@ a unidade econdmica basica da
sociedade. O autor define que as responsabilidedess sdo parte integrante do contrato
social entre a empresa e a sociedade, isso porgoeiedade espera que sejam cumpridas a
missdo econdmica da empresa dentro dos requigtgzss! Ja na terceira categoria, das
responsabilidades éticas, o autor acrescenta qubpra ndo necessariamente estejam
codificadas em leis e regulamentacoes, sdo espapattzs membros da sociedade em relacao
as empresas, pois a sociedade cria expectativam atos requisitos legais em relagdo aos
negocios. A quarta e Ultima categoria refere-seeggonsabilidades discricionarias, ou seja,
“aquelas em que o0s negdécios tém a liberdade denassw ndo, uma vez que ndo ha
imposicao legal ou ética, além de nédo haver umaagam clara da sociedade nesse sentido”
(BORBA, 2005, p. 33).

Nos anos 1980, Jones (1980, p. 59-60) deu ininimainteressante discussao sobre a
RSC. Primeiramente, definiu que a “responsabilidamigal das empresas € uma nog¢ao de que
as corporacdes tém uma obrigacdo com grupos agngift da sociedade que ndo sejam
somente 0s acionistas, mas além do que o prewstieipe contrato de unidao”. A partir dessa
definicdo, propde que essa obrigacdo deve serdedetduntariamente e que essa obrigacéo e
ampla, indo além do direito tradicional dos acitass para outros grupos sociais, como
clientes, empregados, fornecedores e comunidadiehas.
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A partir da década de 1990, pouco se observa adaregolucdo do conceito de RSC,
sendo, nesse momento, construidos novos temasiradgaconceitos relacionados a matéria.
Uma importante contribuicdo para a evolugdo do t&B& foi a revisdo do modelo de
desempenho social corporativo por Wood (1991). @raexplica que para avaliar o
desempenho social de uma organizacdo, o pesquidaderexaminar o grau de motivacao
sob os principios de responsabilidade social nanizgcdo e 0 grau com que a empresa
direciona e executa 0s seus processos, suas gmliimgramas e impactos sociais advindos
da responsabilidade social. Seguindo essa linhajerstis académicos tentaram
operacionalizar o termo responsabilidade sociaparativa, visando tornar possivel a
elaboracdo de pesquisas que viessem a identifigama relacdo entre responsabilidade
social e desempenho financeiro corporativo. Naiapide Carroll (1999), seguindo a Teoria
dos Stakeholders, ha o surgimento da personalizacdo das respoitsal@b sociais, uma vez
gue se procura identificar os membros da sociedadgrupos mais importantes para a
organizacao.

Ashley (2002) qualifica a responsabilidade soctehe uma forma de agregar valor a
marca e fortalecer os vinculos comerciais e sodaiempresa, além de gerar valor aos
negdcios e influenciar positivamente a motivacéfdacionarios.

Ja no Brasil, um importante passo para estimuldesenvolvimento de praticas de
RSC foi dado em 1998, com a criacao do Institutto&tde Empresas e Responsabilidade
Social, principal referéncia nacional em RSC. OoEthongrega um conjunto de empresas
gue discute meios de disseminar a cidadania emjalesa

De acordo com o Ethos (2001), a empresa socialm@sigonsavel vai além da
obrigacao de respeitar as leis, pagar impostosergdr as adequadas condi¢cdes de seguranca
e saude para os trabalhadores. Percebe-se, entias@raticas de RSC nao se limitam ao
ambito interno da empresa, indo muito além, atéanglar todos ostakeholders e o meio
ambiente.

2.2 Teoria dosStakeholders versusShareholders

Segundo Rezende, Nunes e Portela (2008), pela‘“dtisstakeholders’, as empresas
e seus gestores tém o compromisso ético de raspsitiireitos entre todas as partes direta e
indiretamente interessadas pela empresa. Contatio;qiica doshareholders’, as empresas
e seus gestores tém a funcdo-objetivo de maxinsizatorno dos sécios ou acionistas da
empresa. Freeman (1984) defistakeholders como sendo todas as pessoas que afetem ou
sejam afetadas por uma empresa. Segundo o IBGO)(2®1ermaoshareholder corresponde
a determinado grupo que pode afetar ou ser afetigdmodo significativo, por uma empresa,
e esse grupo é composto pelos préprios acioniatasgresa.

Freeman (1984) assinala que a Teoria 8akeholders pode ser definida como a
formulacdo e a implementacéo, pelos administradaegrocessos que satisfagam todos os
grupos que tenham interesse na empresa. A prineipefh nesse processo seria gerenciar e
integrar os relacionamentos e 0s interesses dosisias e de outros grupos, de modo a
assegurar o sucesso da empresa a longo prazosimagFreeman (1984) diz que se trata de
uma abordagem administrativa que enfatiza o geasraito ativo do ambiente do negécio e
dos relacionamentos entre os participantes, assimoca consequente promocdo dos
diferentes interesses.

Segundo Donaldson e Preston (1995), a TeoriaStEkeholders se diferencia de
outras teorias que falam sobre o ambiente orgabizal¢ pelo fato de que todas as pessoas ou
grupos com interesses legitimos que participam m@ empresa, fazem-no para obter
beneficios. Ou seja, a Teoria daakeholders ndo necessariamente parte do pressuposto de
gue os acionistas constituem o Unico foco legitaeocontrole corporativo e governancga.
Ainda, de acordo com esses autores, a Teori&dkaholders se revela sob aspectos diversos
e alternativos, podendo ser caracterizada comaumshtal, descritiva e normativa.
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Brenner e Cochran (1991) ensinam que a teoridi2agka para descrever, e algumas
vezes explicar, comportamentos especificos e earsiitas das empresas. Em relacdo ao
aspecto instrumental, a teoria € utilizada paratifiear conexdes, ou a sua auséncia, entre a
administracdo dosstakeholders e o0s objetivos das empresas, como, por exemplo,
lucratividade e crescimento. E, por ultimo, a vie@omativa, que € utilizada para interpretar
a funcdo da empresa, incluindo a identificacaoraeipios morais e filosoficos que norteiam
as operacoes e a administracdo das organizacoes.

Donaldson e Preston (1995, p. 79) enfatizam quasfmecto normativo seria o que
mais facilmente justificaria a Teoria d8sakeholders, ja que nele ndo se assume qualquer
hipétese, como no aspecto instrumental, mas simagbes categoricas envolvendo questdes
e valores morais”. Evan e Freeman (1988) afirmam guadministracdo tem o dever de
salvaguardar o bem-estar da entidade abstrata guarpresa. Dessa forma, a empresa teria
que balancear as reivindicacfes dos multiglakeholders, para alcancar esse objetivo. Nas
palavras de Donaldson e Preston (1995), a necdssidia atencdo simultanea a diversos
interesses pressupde uma funcdo com multiplosivdgetque apresentam seérios problemas
na definicdo de critérios logicos para se tomarsdes e fazer avaliacdo de desempenho. Os
autores colocam que a gestao baseadatakeholders argumenta, principalmente, que deve
ser dada atencdo simultanea atakeholders mais importantes, no estabelecimento da
estrutura organizacional, assim como nas politieaais e no processo decisorio.

Contraria a Teoria do$takeholders, a Teoria dosShareholders, ou Teoria da
Maximizacdo da Riqueza dos Acionistas, segundo 8¢2005) tem suas raizes ligadas as
teorias de economia e financgas, corroborando BreaMyers (2000), os quais afirmam que o
administrador financeiro deve agir tendo em vistmteresse dos proprietarios, elegendo
como principal objetivo a obtencdo de maiores lsiciiBsses pensamentos confirmam as
afirmacdes de Friedman (1970), segundo as quaisi@ esponsabilidade da empresa
consiste em gerar lucros e riquezas para seus istei®n tendo, portanto, como
responsabilidade o desempenho econdémico, e queugmaposicdo diferente dessa ira
enfraquecer as empresas e 0 sistema capitalista.

De acordo com Mcguire et al (1988), a Teoria 8aareholders mostra uma relagcéo
negativa entre o desempenho financeiro e a respitidade social e argumenta que o alto
nivel de responsabilidade acarreta custos adidpdeixando as empresas em desvantagem
econbmica em relacdo a outras empresas que impkememenos acdes e praticas de
responsabilidade social. Na opinido de Sundarakpeni(2001), quando se maximiza o valor
do acionista, todo o valor da empresa é maximizadomaneira que sé seria possivel
favorecer ostakeholders se a empresa obtivesse sucesso em longo prazo.

De acordo com Reis e Medeiros (2009), um dos proseimbates entre a Teoria dos
Stakeholders e a Teoria doShareholders ocorreu nos tribunais americanos, com o caso A. P.
Smith Manufacturing Compamyersus Barlow, em que um grupo de acionistas da empresa
buscava ressarcimento de valores doados a UniadesiBrinceton a titulo de filantropia. O
resultado do julgamento foi favoravel a empresds,poa opinido dos magistrados, as
empresas podem utilizar recursos préprios pardeastzer o desenvolvimento social de seus
stakeholders. Passados alguns anos desse embate, e aposragémsle indicadores sociais,
gue possibilitaram a formacdo de uma importantesenale dados para a elaboracéo de
estudos, teve inicio no meio académico o confrentce as duas teorias (BORBA, 2005).

2.3 Estudos empiricos anteriores

A indagacéo acerca da relacdo entre o desempeciaasbiental e o desempenho
financeiro gerou uma série de pesquisas nos ultanos. A maioria delas procurava testar a
hipotese de relacdo entre os desempenhos socigaail@dinanceiro (BORBA, 2005).

Um dos primeiros estudos a investigar a relaca® entlesempenho socioambiental e
o desempenho financeiro foi apresentado por Mogko(#972), que selecionou 14 firmas
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gue possuiam o que ele acreditava ser uma cretidedi®a responsabilidade social, e entédo
calculou a taxa de retorno das acfes ordinarias ggmprimeiros seis meses do ano de 1972,
ano da pesquisa. Depois, observou que as 14 emsptiedemm apreciado uma média
correspondente a 7,28%, enquanto que o maior iragkcenercado, como ®ow-Jones
Industrial, tinha apreciado um resultado de 4,4%; dessa favraator encontrou uma relagéo
positiva entre os desempenhos.

Uma pesquisa internacional de destaque foi a dgpsfime Kohers (2002), que, ao
analisar o setor bancéario norte-americano, a paieirtestes, diferencas de médias e
regressdes, concluiram que ha uma correlacao\@osititre 0 desempenho socioambiental e
o desempenho financeiro das empresas.

Contudo, de acordo com Griffin e Mahon (1997), dte&5 anos de pesquisas sobre a
relacdo entre o desempenho socioambiental e o geséim financeiro ndo foi alcancado
nenhum consenso, pois, de acordo com levantamertto gelos autores em 51 estudos
realizados, foram identificadas relacdo negativalénestudos, nula em 5 e relacdo positiva
em 24. Em outros 11 estudos, foram encontradas dwasnais relacdes entre o0s
desempenhos.

No Brasil, destacaram-se nos ultimos anos os estiel@orba (2005), Farias (2008),
Cézar e Silva Junior (2008) e Machado e Machadaq(r0

Borba (2005) analisou a relagdo entre o desempgmtioambiental e o desempenho
financeiro a valores de mercado e a valores coistéheartir de um indicador baseado nos
dados dos balancos sociais no modelo do Ibase. &l@iendos periodos analisados, foram
identificadas relacbes predominantemente nulalzarndo-se indicadores de desempenho
socioambiental e de desempenho financeiro de meroadcontdbeis. Entretanto, o autor
observou que, quando ocorreram relacdes signifa@atentre essas variaveis, tais relacdes
geralmente foram positivas, principalmente quaratarh utilizados indicadores financeiros
contabeis.

Farias (2008) investigou a inter-relagéo entrevalldacdo ambiental, o desempenho
ambiental e o desempenho econdmico das empresaseibma de capital aberto. Os
resultados da pesquisa sugeriram que ndo ha eitedo significativa entre as variaveis
pesquisadas; ou seja, observou-se que a divulgaghiental € influenciada pelo desempenho
ambiental, que o desempenho econbmico afeta o gesdnm ambiental, mas que a
divulgacdo ambiental ndo é afetada pelo desempesdrmico.

Cézar e Silva Junior (2008) analisaram a relacfre erdesempenho socioambiental e
o desempenho financeiro. Nesse estudo, o0s autoressumaram o desempenho
socioambiental a partir dos indicadores extraidos Halancos sociais. O desempenho
financeiro foi medido por meio do Retorno Sobrevési (ROA) e do Retorno Sobre o
Patriménio Liquido (ROE). A partir de regressfes,antores concluiram que o ROA e o
ROE possuem relacdo estatisticamente significaote o desempenho social. Contudo,
encontraram uma relacéo positiva entre o0 ROA eserdpenho social e uma relagdo negativa
entre 0 ROE e o desempenho social. Mas, na pesqdisdoram encontradas evidéncias de
uma relagao entre as medidas de desempenho firaeagidesempenho ambiental.

Machado e Machado (2009) investigaram se o desdroderanceiro é afetado pelos
investimentos em responsabilidade social. Paratatanse havia uma diferenca significativa
nessa questao, foram analisados o desempenhodirmams indicadores socioambientais de
empresas pertencentes a 15 setores da economil@itza®s autores observaram que 0s
indicadores sociais apresentaram significanciaissta, concluindo que uma melhora nos
investimentos sociais proporcionam um melhora nsemg@enho financeiro. Quanto aos
investimentos ambientais, ndo foram encontradoiioglde que podem acarretar impactos
no desempenho financeiro.
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Becchetti, Di Giacomo e Pinnacchio (2005) ressaligne essas diferencas de
resultados encontradas em estudos empiricos naessa@mmente refletem erros, mas
implicam diferencas nas perspectivas (periodos ligergacdo, empresas selecionadas,
medidas de desempenho e abordagens metodologicas).

3 METODOLOGIA

Levando-se em conta o objetivo do estudo, a pesgdiglo tipo exploratoria e
descritiva e adota os procedimentos bibliograficdogeumental. O estudo tem natureza
guantitativa, ja que, segundo Martins e Thedphd009), esse tipo de pesquisa utiliza
procedimentos estatisticos para organizar, summacaeacterizar e interpretar os dados.

Para responder a questdo de pesquisa, a selecamgassas que compuseram a
amostra da pesquisa se deu a partir da populag@mpiesas do setor de energia elétrica com
acOes negociadas na BM&FBovespa no dia 1° de jdel2010 e que no periodo de 2006 a
2008 publicaram o balango social no modelo do lbasgtilizacdo do modelo do Ibase teve
grande importancia, por facilitar a coleta de dadpgrincipalmente, por padronizar 0s
investimentos das empresas em responsabilidadeasaaiental.

Assim, 23 empresas foram desconsideradas, por matat o balanco social no
modelo requerido, de maneira que a amostra congeae#0 empresas que divulgaram o
demonstrativo em cada um dos trés exercicios.

Apos a definicdo do universo amostral do estuddiupse para a coleta das variaveis
a serem utilizadas. O desempenho social e 0o deséimpmmbiental foram mensurados,
respectivamente, a partir dos indicadores socitisr@os, excluidos 0s encargos sociais; e
dos indicadores ambientais extraidos dos balangomis das empresas. Os indicadores
sociais internos nao foram utilizados para a megsir do desempenho social, por se tratar
de investimentos com o publico interno da orgardiaag conter itens que sdo considerados
obrigacdes da empresa para com seus funcionadosadando o foco da pesquisa, que se
refere as praticas voluntarias de RSC.

Ja o desempenho financeiro foi mensurado utilizasedo Retorno Sobre Ativos, mais
conhecido poReturn on Asset (ROA), calculado a partir ddet Operating Profit After Taxes
(NOPAT), extraido das demonstracdes financeiragopamhdas (Balanco Patrimonial e
Demonstracdo do Resultado do Exercicio) dispomdiias no portal da BM&FBovespa,
onde, de acordo com Assaf Neto (2009), o NOPATIfsgno lucro operacional da empresa,
ou seja, o lucro antes dos encargos financeirpsesentando o lucro efetivo que os ativos
das empresas conseguem gerar. Com o intuito deareas testes para comprovar a validade
das hipoteses da pesquisa foi mensurado o desemfirahceiro para o periodo de 2006 a
2009.

Para o tratamento dos dados e sua posterior gnaliseou-se a técnica estatistica
multivariada Andlise de Correspondéncia (Anaco®. d2ordo com Favero et al (2009, p.
272), “é uma técnica que exibe as associacoes @mtinjunto de variaveis categoéricas nao
métricas em um mapa perceptual, permitindo, dess®ina, um exame visual de qualquer
padrdo ou estrutura nos dados”. Essas associagddnferidas com base nas posi¢cdes das
varidveis no mapa perceptual, pois a analise desga se da pelo exame das relacdes de
proximidade geométrica das categorias de varigd# & ERO et al, 2009). Contudo, para
garantia de uma interpretacao dos resultados s@s), eeve-se levar em conta que a Anacor
apresenta uma natureza essencialmente descriivacomportando inferéncias de causa e
efeito.

Devido ao fato de a Anacor utilizar varidveis naétmoas, foi necessario transformar
os desempenhos social, ambiental e financeiro emegitos nao-métricos por agrupamento.
Dessa forma, as duas primeiras variaveis forandidias em baixa, média e alta, enquanto a
variavel do desempenho financeiro foi segmentadanelm-negativo, baixo, médio e alto.
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Para se verificar a dependéncia dos dados, deyshseiramente utilizar o teste Qui-
guadrado, requisito indispensavel para a utilizatzénacor.

Para se fazer o processamento dos dados, foadtliasoftware estatisticdxatistical
Package for the Social Sciences (SPSS 15). O presente estudo utilizou nivel deifgigncia
de 10%, o que corresponde a 90% de segurancaeuiginidade dos resultados.

Para atender ao objetivo e testar as hipotesegitoais da presente pesquisa, foram
realizados 4 testes, sendo dois para investigarssbcmcdo entre os desempenhos
concomitantes (do mesmo ano) e 0s outros dois pakstigar a associacdo entre 0s
desempenhos com defasagem temporal, ou seja, esygiexshos social e ambiental de um
ano foram comparados com o desempenho financeiamaleeguinte (os desempenhos social
e ambiental do ano de 2006 foram comparados coesentpenho financeiro de 2007 e assim
sucessivamente).

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Analise sem defasagem temporal

Para se investigar a associacao entre os desenspeohcomitantes, primeiramente
foi elaborada a Tabela de Contingéncia, da qualosiem inferir as primeiras associacdes
existentes entre os dados a partir das quantiddeledos identificados na intercessao dos
desempenhos. Contudo, a confirmacdo dessas assmcsgmente pdde ser inferida a partir
do mapa perceptual resultante do teste Anacor.

A Tabela 1 apresenta a Tabela de Contingéncia paraesempenhos social e
financeiro.

Tabela 1 — Tabela de Contingéncia do DesempenhialSddesempenho Financeiro

Desempenho Social

Desempenho Financeiro  DS-Baixo DS-Médio DS-Alto Total
DF-Nulo-Negativo 7 11 12 30
DF-Baixo 14 11 5 30
DF-Médio 7 6 17 30
DF-Alto 12 12 6 30
Total 40 40 40 120

Fonte: Elaborada pelos autores (2010)

De acordo com a Tabela 1, h4 uma aparente asso@at& as variaveis desempenho
social alto e desempenho financeiro. Percebe-s#taainma associacdo entre os baixos
desempenhos social e financeiro.

Na Tabela 2 é apresentada a Tabela de Contingémeiaos desempenhos ambiental e
financeiro.

Tabela 2 — Tabela de Contingéncia do Desempenhaeirath x Desempenho Financeiro

Desempenho Ambiental

Desempenho Financeiro  DA-Baixo DA-Médio DA-Alto Total
DF-Nulo-Negativo 11 10 9 30
DF-Baixo 12 9 9 30
DF-Médio 3 14 13 30
DF-Alto 14 7 9 30
Total 40 40 40 120

Fonte: Elaborada pelos autores (2010)
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Na andlise da Tabela 2, pode-se inferir uma asswiantre o0 desempenho ambiental
baixo e o desempenho financeiro alto. Constatas#®wém que o desempenho financeiro
médio esta associado tanto a um desempenho anibieédo quanto a um desempenho
ambiental alto.

Com o objetivo de se analisar a dependéncia estreadaveis, primeiramente foi
realizado o teste Qui-quadrado, conforme ilustrzald abela 3.

Tabela 3 — Resultados do Teste Qui-quadrado

VARIAVEL \ VALUE DF P-VALUE

Desempenho Social x
Desempenho Financeiro
Desempenho Ambiental x
Desempenho Financeiro

120 15,400 6 0,017

120 10,800 6 0,095

Fonte: Elaborada pelos autores (2010)

Pelos dados da Tabela 3, pode-se inferir que asve#s desempenho social e
desempenho ambiental guardam relagcdo de dependéonia a varidvel desempenho
financeiro, jA que seus respectivpvalues assumiram valores menores que o nivel de
significancia adotado no presente estudo. Portamt@artir da relagdo de dependéncia
encontrada, pode-se efetuar o teste da Anacor.

A Figura 1 apresenta o Mapa Perceptual obtido pmradesempenhos social e
financeiro.

0,67 DF - Mulo-Megativo o
G DS - medio
H qu_ P
[
o
n 024 DF - Alto
i s
@ o5 DS - Alto ' CDF
E " : DS
= 0,24 DF - Médio DF - Baixo
Oy DS - Baixo o
-0,4—— T T I T
1.0 0,5 0,0 05 1,0
Dimension 1

Figura 1 — Mapa Perceptual do Desempenho Sociasempenho Financeiro

A partir da proximidade entre as variaveis no mpg@aeptual mostrado na Figura 1,
constata-se que:

. um alto desempenho social esta associado a um meéskopenho financeiro;

. um baixo desempenho social esta associado a urm deasempenho financeiro;
e

. um desempenho social médio esta pouco associatiode@sempenho financeiro
alto e a um desempenho nulo-negativo, pelo fatbader certo distanciamento
entre as variaveis.
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Verifica-se, assim, que a primeira hipétese conako presente estudo foi rejeitada,
pois, de acordo com os resultados encontrados,ltondesempenho social esta associado a
um médio desempenho financeiro.

A Figura 2 exibe o Mapa Perceptual obtido para esechpenhos ambiental e
financeiro.

OF - Alto DA - Alto
| 0.3 [ 'S
o 27 DF - Médio
E o - Bai -' Cpa
EN oo DA;BEXO o - Baixo { oF
0.1 DA - Médio
8 02 DF - Nula-Negativa a
13— T T I T
10 05 0,0 05 1,0
Dimension 1

Figura 2 — Mapa Perceptual do Desempenho Ambigrdasempenho Financeiro

De acordo com o mapa perceptual ilustrado na Figupade-se inferir que:

. um desempenho ambiental alto estd associado a semgenho financeiro
médio;

. um desempenho ambiental médio esta associado aesemgenho financeiro
meédio e a um desempenho financeiro nulo-negativo; e

. um desempenho ambiental baixo est4 associado aesemgenho financeiro
alto e a um desempenho financeiro baixo.

Da mesma forma que na primeira hipétese concedusggunda hipétese também foi
rejeitada, ja que, de acordo com os resultados néracims nos testes empiricos, um
desempenho ambiental alto esta associado a um pgeskmfinanceiro médio.

4.2 Analise com defasagem temporal

No presente tdpico, investiga-se a associacao estdesempenhos com o atributo da
defasagem temporal proposto por McGuire et al (L988Tabela 4 apresenta a Tabela de
Contingéncia para os desempenhos social e financeir

Tabela 4 — Tabela de Contingéncia do DesempenhialSddesempenho Financeiro

Desempenho Social

Desempenho Financeiro DS-Baixo DS-Médio DS-Alto Total
DF-Nulo-Negativo 7 13 10 30
DF-Baixo 9 11 10 30
DF-Médio 12 9 9 30
DF-Alto 12 7 11 30
Total 40 40 40 120

Fonte: Elaborada pelos autores (2010)

De acordo com a Tabela 4, verifica-se uma aparasgeciacdo entre as variaveis
desempenho social médio e desempenho financeioenagjativo.
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Tabela 5 — Tabela de Contingéncia do Desempenhdeiath x Desempenho Financeiro

Desempenho Ambiental

Desempenho Financeiro DA-Baixo DA-Médio DA-Alto Total
DF-Nulo-Negativo 13 10 7 30
DF-Baixo 7 11 12 30
DF-Médio 13 8 9 30
DF-Alto 7 11 12 30
Total 40 40 40 120

Fonte: Elaborada pelos autores (2010)

Na Tabela 5, a Tabela de Contingéncia para os g¢es#gms ambiental e financeiro
revela uma associacdo entre o desempenho ambieixal e os desempenhos financeiros
nulo-negativo e alto.

Com o intuito de se investigar a dependéncia eagrgariaveis, primeiramente foi
realizado o teste Qui-quadrado, obtendo-se ostae®isl apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 — Resultados do Teste Qui-quadrado

VARIAVEL N VALUE DF P-VALUE
Desempenho S_()Clal X 120 4,000 6 0.667
Desempenho Financeiro

Desempenho Ambiental x

X . 120 6,000 6 0,423
Desempenho Financeiro

Fonte: Elaborada pelos autores (2010)

Pelos dados da Tabela 6, pode-se inferir que asve#s desempenho social e
desempenho ambiental ndo guardam relacdo de deemd®dm a variavel desempenho
financeiro. Os resultados encontrados no teste qQaidhado inviabilizam, portanto, a
utilizacdo da Anacor para se identificar o tipcadsociacao entre os desempenhos.
Portanto, ndo foram encontradas evidéncias parafegr sobre a aceitacdo ou
rejeicdo da terceira e da quarta hipéteses comi®itu
5 CONSIDERACOES FINAIS
A presente pesquisa teve por objetivo verificarsaoeiacdo entre o desempenho
socioambiental e 0 desempenho financeiro das eagpdessetor elétrico brasileiro com acdes
negociadas na BM&FBovespa e que publicaram os ¢@dasociais no modelo do Ibase
referentes aos exercicios de 2006 a 2008. O destmmocial e o desempenho ambiental
foram mensurados, respectivamente, a partir dasaddres sociais externos, excluidos os
encargos sociais; e dos indicadores ambientaisggidas dos balancos sociais das empresas.
Por sua vez, o desempenho financeiro foi menswauotir do ROA.
As andlises realizadas na amostra de 40 empresasonsada para este estudo
apresentaram dois resultados sobre a relacdo@d@sempenho financeiro e o desempenho
socioambiental verificado no mesmo ano (conconedant
. a primeira hipétese conceitual do presente estadcefeitada, pois, de acordo
com os resultados encontrados, um alto desempemial ssta associado a um
médio desempenho financeiro; e

. a segunda hipotese também foi rejeitada, pois,cdeda com os resultados
encontrados nos testes empiricos, um desempenherdatlalto esta associado
a um desempenho financeiro médio.
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Nenhuma evidéncia pode ser inferida sobre a agsmri@ntre o desempenho
financeiro e o desempenho socioambiental com dgéasaemporal, pois ndo foi encontrada
qualquer relacdo de dependéncia entre as variaveis.

Os resultados ndo sugerem que as praticas de R8@ deixadas de lado pela
organizagdo, pois, de acordo com uma posicdo naisiliatoria entre o desempenho
socioambiental e o desempenho financeiro, referadabordagem da maximizacéo do valor
iluminada e na da responsabilidade social corp@ahliminada, citadas por Jensen (2001),
uma organizacdo ndo conseguiria maximizar seu \sdoignorasse seussakeholders, da
mesma forma que, para atender a shaeholders, a organizacdo ndo pode se afastar do seu
objetivo geral, que consiste em maximizar o searval

O presente estudo apresenta como limitacdo aagfie de um intervalo de tempo
relativamente curto, ja que foram utilizados osodatho-somente dos anos 2006 a 2008.
Assim, recomenda-se, para pesquisas futuras, aamemtervalo temporal e incluir outros
setores de atuacéo.
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