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Resumo

O presente estudo objetiva verificar a existéncia de cor-
relacao entre um indicador de desempenho ambiental e os
indicadores de desempenho econdémico das empresas de
capital aberto listadas na BM&FBovespa. Para tanto, utiliza-
-se uma pesquisa quantitativa de carater descritivo, mediante
procedimentos bibliografico e documental. A coleta de dados
baseou-se em fontes secundarias, consistindo nos balangos
sociais de modelo IBASE de 57 empresas de capital aber-
to da BM&FBovespa, dos exercicios de 2007 a 2009. Para
a analise da correlagao entre os investimentos ambientais e
indicadores de desempenho, utilizou-se o coeficiente de cor-
relacdo linear simples de Pearson e de correlacdo de postos
de Spearman. Constatou-se que houve uma correlagdo posi-
tiva significante entre o indicador “investimentos ambientais”
e os indicadores “receita liquida” e “resultado operacional”,
considerando-se a amostra total das empresas. Verificou-se
nao haver correlacéo significativa entre os “investimentos am-
bientais” e 0 “ROE” em nenhuma das analises realizadas. Es-
ses resultados corroboram com os encontrados em estudos
anteriores. Nao foi encontrada correlagéo significante entre a
variavel “investimentos ambientais”, e os indicadores de de-
sempenho econdmico “ativo total”, “lucro liquido” e “patrimé-
nio liquido”.
Palavras-chave: performance ambiental, performance finan-
ceira, analise de correlacao

Abstract

The goal of this study is to verify the existence of corre-
lation between an environmental performance indicator and
the economical performance indicators of the open market
companies listed on the BM&FBOVESPA. To achieve this
goal, a quantitative and descriptive research was carried out,
using bibliographical and documentary procedures. The data
collection was based on secondary sources, consisting of
the IBASE social balance of 57 open capital companies, in
the 2007 to 2009 period. To analyze the correlation betwe-
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en the environmental investments and the performance in-
dicators, Pearson’s simple linear correlation coefficient and
Spearman’s rank correlation were used. The results showed
a meaningful positive correlation between the “environmental
investments” indicator and the “net revenue” and “operational
result” indicators, considering the whole sample of companies.
No meaningful correlation was found between the “environ-
mental investments” and the “ROE”, in any of the analyses
made. These finding corroborate those of previous studies. No
meaningful correlation was found between the “environmental
investments” variable and the “total assets”, “net profit” and
“net equity” economic performance indicators.

Key words: environmental performance, financial performan-
ce, correlation analysis

1. Introducéao

A tematica ambiental é questao que toma cada vez mais
consisténcia na gestéo das organizagdes, que sdo pressiona-
das por forcas de diversos segmentos da sociedade para que
atuem de forma responsavel diante do meio ambiente. Dentre
as pressoes, Ribeiro (2010) cita: as legisla¢des; as exigéncias
de estudos de tecnologias ndo agressivas a natureza; as co-
brancas com relagcdo ao tratamento dos residuos toxicos; ob-
tencdo de financiamentos juntos aos bancos governamentais
mediante o cumprimento da legislagdo ambiental, inclusive
pela apresentagdo dos documentos EIA (Estudo de Impacto
Ambiental) e RIMA (Relatério de Impacto Ambiental); e san-
¢Oes penais aos administradores e proprietarios das empresas.

Nesse contexto, a contabilidade assume papel fundamen-
tal, para viabilizar a elaboragao de parametros ou indicadores
que proporcionem a usuarios internos e externos um melhor
entendimento da performance ambiental das organizacées.
De acordo com Ribeiro (2010), o envolvimento da contabili-
dade com as questdes ambientais é assunto debatido desde
a década de 1970. Os estudos que se seguiram desde entao
tomaram forca, surgindo com isso o segmento “ambiental” da
contabilidade, no reconhecimento de seu papel social e poli-
tico.

Para ajudar as empresas a serem mais transparentes
quanto as suas ac¢des sociais e ambientais, o balanco social
surge como um instrumento da contabilidade, que passou a
relatar ndo s6 o desempenho econdmico das empresas, mas
também o seu desempenho socioambiental (DIAS; SIQUEI-
RA, 2009). Nele, sao discriminados indicadores que auxiliam
as organizagdes a divulgarem quantitativamente esse desem-
penho, referentes, conforme Ribeiro (2010), ao valor adicio-
nado a economia e a sociedade; a gestdo de pessoas; a inte-
racao com o meio ambiente; e a interagcdo com a sociedade.

Os aspectos ambientais discriminados nos balangos so-
ciais se referem aos “impactos e beneficios de suas ativi-
dades sobre o meio natural, bem como os efeitos negativos
desse meio sobre seu patriménio” (RIBEIRO, 2010, p.15). No
mundo, podem ser destacadas como iniciativas voluntarias de
elaboracgéo e divulgagédo de indicadores sociais e ambientais
o modelo GRI (Global Report Initiative), o padrao AA1000 de-
senvolvido pelo Institute of Social and Ethical Accountability
(ISEA) e o Social Accountability 8000, indicado pela Comis-
sao Européia como um padrao internacional (BUFONI et al.,
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2009). No Brasil, os modelos mais conhecidos sdo os elabo-
rados pelo Instituto Brasileiro de Anélises Sociais e Econdmi-
cas (IBASE) e pelo Instituto Ethos (CARVALHO; SIQUEIRA,
2009).

O fato de n&o existir um modelo tnico de balango social no
Brasil dificulta a realizacdo de pesquisas em torno do desem-
penho socioambiental divulgado nesse instrumento (BUFONI
et al., 2009). Nao obstante, pesquisadores vém procurando
desenvolver formas de compreender esse desempenho, por
meio de investigacbes que relacionem, por exemplo, indicado-
res ambientais com indicadores de desempenho econémico.

Visando contribuir com estudos sobre o tema, essa pes-
quisa visa investigar a existéncia de correlacdo entre um indi-
cador de desempenho ambiental e os indicadores de desem-
penho econémico das empresas de capital aberto listadas na
BM&FBovespa. A relacdo entre a performance ambiental e
financeira das empresas tem sido objeto de diversas pesqui-
sas, nacionais e internacionais. A utilizagdo de medidas con-
tabeis como indicadores de performance financeira foi esco-
Ihida por refletir a eficiéncia interna da organizacgéo.

Esta pesquisa, quantos aos fins, é classificada como des-
critiva, quanto a abordagem como quantitativa e a técnica uti-
lizada para sua operacionalizacdo foi um estudo bibliogréafico
e documental, com base em dados secundarios. O trabalho
esta estruturado em quatro segdes. A primeira trata da anélise
da literatura tedrica e empirica do tema. A segunda descre-
ve o processo metodoldgico. A terceira apresenta e discute
os resultados encontrados e, por fim, a Ultima secéo traz as
conclusdes.

2. Referencial Teérico
2.1 Indicadores Ambientais

Os indicadores ambientais foram propostos em meados da
década de 1980, como medidas de cunho quantitativo e des-
critivo das consequéncias das a¢cdes humanas sobre o meio
ambiente ou das condicdes ambientais, como indices de qua-
lidade do ar e da agua, emissdes de poluicdo, entre outros.
Na década de 1990, surgiram mais indicadores ambientais,
desenvolvidos a partir do avanco das nogdes de contabilidade
verde, PIB verde, dos critérios de sustentabilidade e da me-
Ihoria dos indicadores sociais (BRIASSOULIS, 2001). Confor-
me Nascimento (2008), a década de 1990 se caracterizou por
ser um periodo no qual as empresas passaram a adotar uma
postura proativa com relacdo a questdo ambiental, que dei-
xou de ser considerada um problema para ser compreendida
como uma oportunidade de legitimacao da empresa diante da
sociedade.

Os indicadores ambientais representam instrumentos de
mensuracao da performance ambiental das empresas, de-
finida como a mensuragdo da interacdo entre a empresa e
o meio ambiente (BENNETT; JAMES, 1998). Henri e Jour-
neault (2008) se referem aos indicadores ambientais como
“Indicadores de Performance Ambiental” ou EPIs, definidos
como “(...) medidas numéricas, sistemas financeiros ou nao
financeiros, que fornecem informagdes essenciais sobre o im-
pacto ambiental, conformidade regulatéria, relacdes com os
stakeholders, e sistema organizacional” (CHINANDER, 2001
apud HENRI; JOURNEAULT, 2008, p. 166).
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Olsthoorn et al. (2001) citam exemplos de iniciativas so-
bre indicadores ambientais, que representam os interesses
dos stakeholders em diversas combinagdes. Explicam que as
questoes referentes a mensuragao da performance ambiental
nas empresas podem ser examinadas a nivel individual dos
EPIs, a nivel de todo o sistema de gestdo ambiental (desem-
penho interno), e no nivel do desempenho externo (relacao
entre esse sistema e o0 ambiente externo).

Como iniciativas focadas na gestdo da performance am-
biental de ambito interno, podem ser citados EMAS (Eco-
-management and Audit Scheme), ISO 14031(Environmental
Performance Evaluation), WBCSD Report on Eco-efficiency
Metrics, e Guide to Corporate Environmental Indicators, da
Agéncia Ambiental Federal Alema. O uso de indicadores am-
bientais baseados na ISO e EMAS é mais adequado quan-
do se deseja mensurar a performance do sistema de gestao
ambiental, por se tratarem de indicadores fundamentados em
um padrao (EMAS) ou norma (ISO). Além disso, o uso desses
indicadores é de carater voluntario, e os dados sobre os quais
sdo calculados sao confiaveis e disponiveis (BRUNKLAUS;
MALMQVIST; BAUMANN, 2009; RAO et al., 2009).

Iniciativas de mensuragéo de performance ambiental exter-
na citadas por Olsthoorn et al. (2001) sao: World Resources
Institute (WRI) Report, National Round Table on the Environ-
ment and the Economy (NRTEE), EEA Working Paper on Eco-
efficiency Indicators, Coalition for Environmentally Responsible
Economies (CERES) e Association of Chartered Certified Ac-
countants (ACCA). Nao existe uma padroniza¢do no uso des-
tes indicadores e, raramente, eles procuram medir a ecoeficién-
cia total, assim como a sustentabilidade global (BRUNKLAUS;
MALMQVIST; BAUMANN, 2009; RAO et al., 2009).

Diante dessa variedade de orientac¢des, cada setor e cada
empresa fardo sua prépria sele¢cdo de indicadores. Contu-
do, um sistema padronizado de gestdo e auditoria ambiental
nao leva automaticamente a um melhor desempenho. Mui-
tos sistemas focam apenas o curto prazo. E necessario que
os indicadores estejam vinculados aos objetivos do negécio
(MONEVA; ORTAS, 2010), refletindo sua eficiéncia interna,
e demonstrando a contribuicdo da consideragao dos fatores
ambientais pela empresa para seu sucesso financeiro no lon-
go prazo.

2.2 Relacao entre Performance Ambiental e Financeira

A investigacéo sobre a relagcdo empirica entre o desempe-
nho ambiental e financeiro explora diferentes abordagens. A
maioria dos estudos internacionais do campo se concentrou
em analisar essa relagdo nas empresas norte-americanas
(MONEVA; ORTAS, 2010). Contribuicdes de estudos mais
recentes em outros paises sdo trazidos por autores como:
Moneva e Cuellar (2009), e Moneva e Ortas (2010), em em-
presas européias; Wang (2009), na Asia, em estudo junto a
companhias de maquinas elétricas no Japao; Makni, Fran-
coeur e Bellavance (2009) em firmas canadenses; e Olfa e
Ezzeddine (2007), em empresas de ramos e portes diversos
da Tunisia, situada no continente africano.

De acordo com Moneva e Ortas (2010), a maior parte da
literatura sobre performance ambiental corporativa considera
apenas o ponto de vista das saidas ambientais geradas pe-
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las empresas. Os modelos de medi¢do dessa performance
sao diversos e univariados , fazendo uso de variaveis como
registro de emissdo de gases, rankings de empresas mais ou
menos poluentes, penalidades aplicadas por violagao de nor-
mas ambientais e divulgacéo ambiental. Tendo em vista essa
diversidade, tem sido dificil estabelecer uma base empirica
para o teste das relagdes entre a performance ambiental e
financeira das empresas.

As pesquisas sobre a relagdo entre as performances am-
biental e financeira corporativas ainda néo produziram resul-
tados conclusivos, existindo divergéncias quanto ao sinal e
significancia da relacdo. Isso ocorre em razao da diversidade
de metodologias utilizadas, periodos de tempo e areas geo-
gréficas estudadas (MONEVA; ORTAS, 2010).

Para a medicéo da relacao entre o desempenho ambiental
e financeiro, existem dois modelos propostos na literatura. O
primeiro faz uso de medidas baseadas no mercado, tais como
desempenho das ag¢des e retorno do mercado pela valorizagao
do preco das acgdes, dentre outras. O segundo modelo faz uso
de medidas contabeis, dentre elas as que sdo baseadas na
rentabilidade, valor da empresa, retorno sobre ativos, giro dos
ativos, e medidas de crescimento (BAUER et al., 2010; MO-
NEVA; CUELLAR, 2009; VAN BEURDEN; GOSSLING, 2008).
Como na presente pesquisa utiliza-se o modelo contabil, séo,
a seguir, destacadas as relagdes entre performance ambiental
e financeira encontradas na literatura internacional e nacional.

Wang (2009) buscou entender a relagéo entre as orienta-
¢oes de valor das organizagoes, sua performance financeira
e nao financeira, assim como sua performance potencial de
longo prazo, a partir de dados secundarios de 152 empresas
japonesas de maquinas elétricas que divulgam sua filosofia
de gestéo. Foram considerados como variaveis de performan-
ce financeira o ROA, ROE, margem de lucro sobre as vendas
e fluxo de caixa. Dentre os resultados, Wang (2009) destaca
a relagdo negativa encontrada entre a variavel financeira de
vendas e a de performance de responsabilidade socioam-
biental. Conforme o autor, isso demonstra que as empresas
tém se empenhado em aumentar os valores das vendas, des-
considerando, porém, os esfor¢cos em prol do meio ambiente,
tornando o desempenho ambiental baixo. Também indica, por
outro lado, que as organizagdes que ndo tém feito esforgos
para aumentar as suas vendas tém se empenhado em elevar
seus investimentos pela protecdo do meio ambiente, o que
impacta positivamente em seu desempenho ambiental.

Moneva e Cuellar (2009), em estudo com 44 empresas
cotadas na Bolsa de Valores de Madri, Espanha, pesquisa-
ram sobre o valor relevante de um conjunto de informacdes
ambientais financeiras e nao financeiras, relatadas pelas em-
presas em seus relatérios anuais do periodo de 1996 a 2004.
Foi analisado o valor de mercado do impacto das atividades
ambientais sobre o lucro e contas de resultados, sendo fei-
to uso dos custos ambientais e divulgacdes contingenciais, e
a avaliagao das perspectivas de crescimento e lucratividade
por meio de investimentos em projetos ambientais. O valor
relevante &€ medido pela capacidade do relato financeiro para
capturar informagdes que afeta os valores da agao (titulo) da
empresa. Os autores concluiram que as divulgagées ambien-
tais nao financeiras ndo tém valor relevante, diferentemente
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das divulgagdes ambientais financeiras, que apresentaram
maior relagdo com o desempenho financeiro das empresas
no contexto espanhol.

Makni, Francoeur e Bellavance (2009) realizam estudo
em 179 empresas de capital aberto do Canada, do periodo
de 2004 a 2005. Os autores ndo encontraram uma relagao
positiva significativa entre o indicador de performance socio-
ambiental e os indicadores de performance financeira ROE e
ROA, apenas com o indicador retorno do mercado de ac¢des.
Os resultados demonstram, também, que as iniciativas so-
ciais das empresas canadenses, principalmente as relativas
aos programas ambientais, levaram a um desempenho fraco
no curto prazo. Explicam os autores que isso pode ocorrer
devido as empresas do Canada serem relativamente peque-
nas em tamanho, se comparadas as grandes empresas ame-
ricanas, o que pode tornar os investimentos ambientais mais
caros para elas.

Analisando o desempenho ambiental e financeiro de uma
amostra de 230 empresas europeias, por meio de uma ana-
lise multivariada, Moneva e Ortas (2010) encontram resulta-
dos que apontam uma relagdo positiva significativa entre o
desempenho ambiental e o desempenho financeiro futuro.
Foram utilizados dados da performance ambiental do ano de
2004 e da performance financeira do periodo de 2005 a 2007,
para superar as limitagées de um estudo de curto prazo. Para
afastar possivel viés de natureza geogréfica e setorial, a
amostra final foi constituida de forma a englobar 18 paises,
assim como foram escolhidas dez empresas mais represen-
tativas dos setores econdmicos por regido. Como variaveis
de performance financeira, os autores utilizaram o ROA, mar-
gem de lucro, ROE, fluxo de caixa e lucro operacional. Como
fonte de medicao da performance ambiental das empresas,
foram utilizados dados fornecidos por analistas internacionais
de sustentabilidade (AlIS) e pela Companhia Internacional de
investigacdo de Investimento Sustentavel (SiRi Co.), com-
pondo 23 indicadores relacionados a algumas dimensdes da
performance ambiental corporativa, tais como os sistemas,
processos e mecanismos de gestdo ambiental.

Bauer et al. (2010), por meio de banco de dados global
da Innovest Strategic Value Advisors, sobre resultados de
ecoeficiéncia a nivel de empresa do periodo de 1997 a 2004,
investigaram a relagdo entre a ecoeficiéncia e o desempenho
financeiro empresarial. Foi utilizado o ROA como indicador de
desempenho financeiro, e o Q de Tobin, relacionado a uma
definicdo de valor de mercado mais ampla da empresa. Den-
tre os resultados do estudo, constatou-se a existéncia de uma
relacéo positiva e ligeiramente assimétrica entre ecoeficiéncia
e desempenho operacional. Nas empresas com menor ecoe-
ficiéncia, foi encontrado pior desempenho operacional.

Quanto aos estudos empiricos nacionais, estes também
nao sao conclusivos em torno da relagao entre as performan-
ces ambiental e financeira corporativas, existindo da mesma
forma divergéncias quanto ao sinal e significancia da relagao.

Bufoni et al. (2009) realizaram um estudo a partir de in-
dicadores divulgados em 878 balancos sociais de modelo
IBASE, dos anos de 2001 a 2005. Como variavel de perfor-
mance ambiental, foi utilizado o indicador “investimentos em
meio ambiente”, como variavel dependente de um modelo
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de regressdo. Dentre as variaveis independentes, foram tes-
tadas a “receita liquida” e o “Retorno sobre o patriménio li-
quido” (ROE), como medidas de desempenho financeiro. Os
resultados quanto a “receita liquida” indicaram uma correla-
cao positiva e significativa entre essa variavel e o indicador
“investimentos em meio ambiente”, indicando que o tamanho
da empresa é importante na determinacdo do montante in-
vestido. J& com relagdo a variavel ROE, néo foi encontrada
relagdo significativa, ou seja, nao foi comprovada relagcdo en-
tre a lucratividade da empresa e os investimentos ambientais.

César e Silva Junior (2008) analisaram a relagdo entre a
performance socioambiental e as performances financeiras
contabeis ROE e ROA das empresas de capital aberto da
BM&FBovespa, a partir de 273 balangos sociais de modelo
IBASE do periodo de 1999 a 2006. Nao encontraram relagéo
do ROE e ROA com o indicador de performance ambiental
(indicadores sociais internos, externos e investimentos am-
bientais sobre a receita liquida).

Os resultados encontrados por Bufoni (2009), a partir de
377 balancos sociais do setor de energia elétrica, também
nao indicaram existir relacéo significativa entre o ROE e os
investimentos ambientais. Como ressalta o autor, “o retorno
esperado pelo investimento efetuado no meio ambiente pode
ndo estar sendo realizado, ou seja, ndo ha significativo im-
pacto social das a¢cdes ambientais e logo nao ha também
impactos no resultado ou ganhos de vantagem competitiva”
(BUFONI, 2009, p. 17).

Sousa et al. (2009) relacionam a receita liquida de duas
instituicdes bancarias com os investimentos ambientais reali-
zados por estas empresas, mediante um estudo de correlagao
estatistica de dados referentes ao periodo de 2000 a 2007.
Para tanto, coletaram informagbes publicadas através dos
balancos sociais de modelo IBASE das instituicbes quanto a
indicadores sociais externos, internos e ambientais e utiliza-
ram o coeficiente linear de Pearson para analise, constatando
uma correlagdo moderada entre os investimentos ambientais
e a receita liquida das duas empresas bancarias no periodo.

Em seus estudos, Bertagnolli, Ott e Damacena (2006) ve-
rificaram que existe uma associacdo entre investimentos so-
ciais e ambientais realizados e a receita liquida, assim como
com o resultado operacional. A amostra da pesquisa foi de 176
empresas, que divulgaram balangos sociais de modelo IBASE
referentes ao periodo de 1996 a 2002. Para tanto, utilizaram o
teste de regressé@o mudltipla para verificar a influéncia dos indi-
cadores ambientais e sociais sobre os de desempenho.

3. Metodologia

Quanto a natureza, a pesquisa € quantitativa, pois nela fo-
ram empregados processos de quantificacao, desde a coleta
das informagdes até o tratamento delas por meio de técnicas
estatisticas (RICHARDSON, 1999). Trata-se de uma pesqui-
sa descritiva quanto aos fins, tendo como objetivo descrever
as caracteristicas de uma dada populagdo ou de um deter-
minado fenébmeno, e estabelecer relagdes entre as variaveis
(GIL, 1991).

Relativamente aos procedimentos técnicos, trata-se de
pesquisa bibliografica e documental (MATIAS-PEREIRA,
2007), pois a coleta de dados baseou-se em fontes secunda-
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rias, que consistiram nas informagdes contidas nos demons-
trativos financeiros e nos balancgos sociais de modelo IBASE
das empresas de capital aberto da BM&FBovespa, referentes
aos exercicios de 2007 a 2009, abrangendo os segmentos:
Mercado Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

De acordo com Faur et al. (2009), o modelo IBASE suge-
re quatro aspectos a serem descritos nos balangos sociais:
desempenho ambiental, investimento em recursos humanos,
demonstragao do valor adicionado e as agdes voltadas para
a sociedade. No aspecto de desempenho ambiental, o0 mode-
lo apresenta o campo “indicadores ambientais”, onde estéo
evidenciados os investimentos relacionados com a producgao/
operagao da empresa e os investimentos em programas e/ou
projetos externos. Para fins do presente estudo, o somatério
desses investimentos foi utilizado como medida de performan-
ce ambiental.

Com base no referencial tedrico levantado sobre o tema, fo-
ram escolhidos como indicadores de desempenho econdémico
a receita liquida, o resultado operacional, ativo total, patriménio
liquido, lucro liquido e ROE (Lucro liquido/Patriménio liquido).

A primeira etapa da pesquisa foi identificar as empresas
que publicam balangos sociais de modelo IBASE, efetivando
a coleta dos mesmos no periodo de 01/06/2010 a 31/08/2010,
nos sites dessas organizagoes, assim como dos demonstrati-
vos financeiros dos periodos de 2007 a 2009. Dentre as 419
empresas investigadas, foram encontrados balangos sociais
de modelo IBASE em 57 empresas, totalizando 171 balancgos,
relativos aos trés anos analisados.

Na segunda etapa, foi feita a coleta dos dados nos balan-
¢os sociais coletados, no que diz respeito aos valores dos
investimentos ambientais e dos seguintes indicadores de de-
sempenho: receita liquida, resultado operacional, ativo total,
patriménio liquido, lucro liquido, e ROE.

A terceira etapa consistiu em investigar a correlagdo entre o
indicador de desempenho ambiental e os de desempenho eco-
némico das empresas, utilizando-se o coeficiente de correla-
¢ao linear simples de Pearson, representado pela letra “r’. Se o
valor de “r’ for +1, a correlacéo é perfeita positiva, significando
que os valores altos em uma variavel correspondem a valores
altos em outra, ou seja, que elas crescem juntas. Se o valor de
“r" for -1 trata-se de uma correlagao perfeita negativa, onde os
valores altos em uma variavel correspondem a valores baixos
em outra, ou seja, enquanto uma delas cresce, a outra decres-
ce. Quanto mais o valor de R estiver proximo de zero, menor é
o indicio de correlagdo entre elas; quanto mais préximo de 1 e
-1, maior a correlagdo (OLIVEIRA, 1999). Para esse coeficien-
te, Santos (2007) propde as seguintes correlagdes:

Ri=1l Perfeita positiva
05<r<0,8 Moderada positiva

0<r<0,1 infima positiva

-0,1<r<0 infima negativa
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-08<r<-0,5 Moderada negativa
R=-1 Perfeita negativa

Quadro 1 — Coeficiente de correlacéo
Fonte: Santos (2007).

Como quarta etapa, investigou-se a correlagéo entre o in-
dicador de desempenho ambiental e os indicadores de de-
sempenho econdmico das empresas, utilizando o coeficiente
de correlagdo de postos de Spearman, de modo a verificar se
empresas com maiores investimentos ambientais possuem os
valores mais altos das demais variaveis de desempenho finan-
ceiro. Trata-se de um coeficiente utilizado para variaveis com
niveis de mensuragéo ordinal, sendo representado por “r".
Quando “r.” for +1, a correlagéo & perfeita positiva, significando
que os rankings mais altos de uma variavel correspondem aos
mais altos de uma outra. Se “r_” for -1, a correlagéo ¢ perfeita
negativa, significando que os rankings mais baixos de uma va-
riavel correspondem aos mais baixos de uma outra (MARTINS,
2001). Para esse coeficiente, também foram utilizadas as cor-
relagdes propostas por Santos (2007), quadro 01.

Tendo em vista que a maior parte das empresas que ado-
ta o modelo IBASE é do setor elétrico, a analise dos dados
foi feita em trés grupos: total da amostra, empresas do se-
tor elétrico e demais empresas (exceto do setor elétrico). A
aplicacao das correlagoes foi realizada por meio do aplicativo
SPSS, versdo 13.

Como quinta etapa, foi realizado o Teste T para [1=5%,
a fim de verificar a significancia das correlacdes da amostra
total de empresas, em todos os anos.

4. Resultados

Foram encontrados os balancgos sociais de modelo IBASE
de 57 empresas, o que totalizou 171 balangos analisados.
Dessas empresas, 37 (64,9%) sdo do setor elétrico. Quan-
to aos segmentos da BM&FBovespa analisados, 30 empre-
sas (53%) pertencem ao Mercado Tradicional, 10 empresas
(17%) ao Novo Mercado, 12 empresas (21%) ao Nivel 1,e 5
empresas (9%) ao Nivel 2, conforme Grafico 1.

M Tradicional
® Novo Mercado
" Nivel 1

M Nivel 2

Grafico 1: Percentual de empresas que adotam o modelo
IBASE, por segmento da BM&FBOVESPA
Fonte: Elaborado pelos autores
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Considerando a amostra total, a Tabela 1 mostra que os resultados encontrados a partir da aplicagcdo do coeficiente linear
de Pearson evidenciam uma forte correlagao positiva entre as variaveis “investimentos ambientais”, “receita liquida” e “resultado
operacional”, o que significa que essas variaveis tendem a crescer juntas em todo o periodo.

Também, a Tabela 1 mostra que na aplicacéo do coeficiente de Pearson é encontrada uma correlacéo infima negativa entre a
variavel “investimentos ambientais” e a variavel “ativo total” em todos os anos analisados, e também com a variavel “lucro liquido”
em 2007, e “ROE” em 2007 e 2008. A correlacéo entre “investimentos ambientais” e “lucro liquido” em 2008 e 2009 ¢ infima posi-
tiva, assim como com o “ROE” em 2008, e com o patriménio liquido nos trés anos. Assim, infere-se que a variavel “investimentos
ambientais” e as variaveis citadas nao crescem ou decrescem juntas nos anos analisados.

Tabela 1 - Correlacéo de Pearson entre investimentos ambientais e indicadores
de desempenho econémico — Amostra Total

2007 1 0,971 0,907 -0,0285 -0,0123 0,0044 -0,0598
2009 1 0,929 0,904 -0,0299 0,0121 0,0068 -0,0703

Fonte: Elaborado pelos autores

Conforme se observa na Tabela 2, a aplicagéo do coeficiente de Spearman possibilitou analisar que, nos anos de 2007 a 2009,
as empresas com os valores mais altos da variavel “investimentos ambientais” tendem a possuir os valores mais altos da “recei-
ta liquida”, em uma correlagdo moderada positiva. O mesmo ocorre na relagéo entre “investimentos ambientais” e “ativo total”,
para os anos de 2007 e 2008, e entre “investimentos ambientais” e “resultado operacional’ no ano de 2008. A correlagédo entre a
variavel “investimentos ambientais”, as variaveis “lucro liquido” e “patriménio liquido” para o ano de 2008, também foi moderada
positiva. A correlagao entre “investimentos ambientais” e “ROE” é pouco significativa, mostrando que as empresas com os valores
mais altos de “investimentos ambientais” ndo tendem a possuir maior retorno sobre o patriménio liquido.

Tabela 2 — Correlag@o de Spearman entre investimentos ambientais e indicadores
de desempenho econdémico — Amostra Total

2007 1 0,586 0,470 0,5193 0,4607 0,4685 0,0303
2009 1 0,560 0,358 0,4312 0,2424 0,3669 0,0106

Fonte: Elaborado pelos autores

Sendo realizado o Teste T de Student para as correlagdes entre a variavel investimentos ambientais e as demais (receita
liquida, resultado operacional, ativo total, lucro liquido, patriménio liquido e ROE) da amostra total, foi encontrada significancia es-
tatistica, ao nivel de 5%, somente para as variaveis receita liquida e resultado operacional, no periodo de 2007 a 2009 (tabela 3).

Tabela 3 — Teste T (significancia) da correlagdo entre investimentos ambientais e indicadores de
desempenho econdmico — amostra total

2007 0,017 0,021
2009 0,013 0,027

Fonte: Elaborado pelos autores

Os resultados da analise da amostra total corroboram os encontrados nas pesquisas de Bufoni et al. (2009) e Souza et al.
(2009) que encontraram relagbes positivas entre “investimentos ambientais” e “receita liquida”; de César e Silva Junior (2008),
Bufoni (2009), Bufoni et al. (2009), e Makni, Francoeur e Bellavance (2009), que ndo encontraram relacéo significante entre “in-
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vestimentos ambientais” e o ROE; Bertagnolli, Ott e Damacena (2006) e Moneva e Ortas (2010) que encontraram relagéo positiva
significante entre “investimentos ambientais” e “resultado operacional”.

Tabela 4 — Correlacédo de Pearson entre investimentos ambientais e indicadores
de desempenho econémico — Empresas do Setor Elétrico

2007 1 0,598 0,201 0,6841 0,4242 0,6746 -0,4614
2009 1 0,547 0,370 0,6456 0,2284 0,6300 -0,1714

Fonte: Elaborado pelos autores

Aplicando o coeficiente de correlagao linear simples de Pearson apenas para as empresas do setor elétrico (Tabela 4), a cor-
relacé@o entre “investimentos ambientais”, “receita liquida”, “ativo total” e “patriménio liquido” torna-se moderada positiva para os
anos de 2007 e 2009, e fraca positiva para o ano de 2008. Ja a correlagé@o dos “investimentos ambientais” com o “lucro liquido”,

“resultado operacional” e o “ROE” foi caracterizada como pouco significativa.

Tabela 5 - Correlacdo de Spearman entre investimentos ambientais e indicadores
de desempenho econdmico — Empresas do Setor Elétrico

2007 1 0,609 0,381 0,6155 0,4711 0,4469 -0,0218
2009 1 0,648 0,355 0,5346 0,2923 0,3542 0,0059
@ Fonte: Elaborado pelos autores @

Utilizando o coeficiente de Spearman para as empresas do setor elétrico (Tabela 5), verificou-se que as empresas do setor
elétrico com valores mais altos de “investimentos ambientais” tendem a ter valores mais altos de “ativo total”, numa correlagédo
moderada positiva para todo o periodo em analise. Isso ocorreu de forma diversa da amostra total, cuja mesma correlagao foi
identificada apenas para os anos de 2007 e 2008. Além disso, na relacdo entre “investimentos ambientais” e “receita liquida” foi
encontrada correlagédo moderada positiva, mantendo-se o mesmo comportamento encontrado na andlise da amostra total.

A andlise permitiu verificar que as empresas do setor elétrico com maiores valores de “investimentos ambientais” em 2008
tendem a possuir valores mais altos de “resultado operacional”, “lucro liquido” e “patriménio liquido”, numa correlagdo moderada
positiva, 0 que ocorreu também para a amostra total. A correlagdo entre “investimentos ambientais” e “ROE”, é pouco significativa,
mostrando que as empresas desse setor com os valores mais altos de “investimentos ambientais” ndo tendem a possuir maior
retorno sobre o patriménio liquido, assim como foi verificado na amostra total das empresas investigadas.

Sendo realizado o Teste T de Student para as correlagdes entre a variavel investimentos ambientais e as demais (receita
liquida, resultado operacional, ativo total, lucro liquido, patriménio liquido e ROE) das empresas do setor elétrico, foi encontrada
significancia estatistica, ao nivel de 5%, somente para as variaveis “receita liquida” e “resultado operacional”, no periodo de 2007
a 2009 (Tabela 6).

Tabela 6 — Teste T (significancia) da correlagao entre investimentos ambientais e indicadores
de desempenho econdmico — Empresas do Setor Elétrico

2007 0,000 0,000
2009 0,000 0,000

Fonte: Elaborado pelos autores

Os resultados das empresas do setor elétrico também corroboram os encontrados em pesquisas anteriores, quanto a relagdes
positivas entre “investimentos ambientais” e “receita liquida”; contudo, apenas para os anos de 2007 e 2009 na correlagdo de
Pearson, e para todos os anos na correlagdo de Spearman. Alinham-se também com estudos anteriores a relacéo nao significa-
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tiva encontrada entre “investimentos ambientais” e “ROE”, para todos os anos analisados. O mesmo néo se da na relagdo entre
“investimentos ambientais” e “resultado operacional”, considerando todos os anos analisados, conforme a correlagao de Pearson.

Tabela 7 — Correlac@o de Pearson entre investimentos ambientais com indicadores
de desempenho econdémico - Outros setores

2007 1 0,979 0,911 -0,0807 -0,0642 -0,0493 0,1541
2009 1 0,939 0,909 -0,0684 -0,0257 -0,0334 -0,0044

Fonte: Elaborado pelos autores

Como visto na Tabela 7, desconsiderando-se as empresas do setor elétrico, a correlagdo com “ativo total”, “lucro liquido” e
“patriménio liquido” se tornou infima negativa em todos os anos analisados. Também néo foi identificada correlacao significativa

entre “investimentos ambientais” e “ROE”. J& a correlagéo entre “investimentos ambientais”, “receita liquida” e “receita operacio-
nal” é fortemente positiva, como encontrado na analise da amostra total.

Tabela 8 - Correlagdo de Spearman entre investimentos ambientais e indicadores
de desempenho econdémico - Outros setores

2007 1 0,580 0,600 0,3097 0,4142 0,4984 0,0466
2009 1 0,478 0,311 0,2701 0,2116 0,3798 -0,1398
@ Fonte: Elaborado pelos autores @

Com a aplicagéo do coeficiente de Spearman, também desconsiderando as empresas do setor elétrico (tabela 8), os resultados
apontaram que as empresas com valores mais altos de investimentos ambientais ndo tendem a ser as de valores mais altos de
“ativo total” e “lucro liquido”. O mesmo ocorre com a variavel “patriménio liquido”, mas apenas para os anos de 2007 e 2009. No
ano de 2008, ha uma correlagdo moderada positiva entre a variavel “investimentos ambientais” e “patriménio liquido”, mostrando
que para esse ano, as empresas com valores altos em “investimentos ambientais” tenderam a ser as com maiores valores de
“patriménio liquido”.

Ja a correlacéo entre “investimentos ambientais” e “receita liquida” apresentou-se como moderada positiva para os anos de
2007 e 2008, e fraca positiva para 2009. Também a correlagdo de Spearman entre “investimentos ambientais” e “resultado ope-
racional” foi moderada positiva apenas para o ano de 2007, e fraca positiva para 2008 e 2009.

Sendo realizado o Teste T de Student para as correlagdes entre a variavel investimentos ambientais e as demais (receita
liquida, resultado operacional, ativo total, lucro liquido, patriménio liquido e ROE), desconsiderando-se as empresas do setor
elétrico, ndo foi encontrada significancia estatistica ao nivel de 5% (tabela 9). Nao se pode afirmar, portanto, que os resultados
da analise das empresas de outros setores, que néo o elétrico, corroboram os encontrados em pesquisas anteriores, na relagcao

» o« » o«

entre “investimentos ambientais”, “receita liquida”, “resultado operacional’ e “ROE”.

Tabela 9 — Teste T (significancia) da correlagédo entre investimentos ambientais e indicadores
de desempenho econdmico — Outros setores

2007 0,099 0,068
2009 0,099 0,107

Fonte: Elaborado pelos autores

Sintetizando os resultados, foi encontrada relagao positiva e significante entre as variaveis “investimentos ambientais” e “recei-
ta liquida”, assim como com “resultado operacional” para todos os anos analisados, considerando-se a amostra total de empre-
sas. Realizando a anélise apenas nas empresas do setor elétrico, a relacdo positiva e significante entre “investimentos ambien-
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tais” e “receita liquida” & encontrada para os anos de 2007 e
2009 pelo coeficiente de Pearson, e para todos os anos pelo
coeficiente de Spearman. Também, para as empresas do se-
tor elétrico, & encontrada relacdo positiva e significante entre
“‘investimentos ambientais” e “resultado operacional” apenas
para o ano de 2008, pelo coeficiente de Spearman.

Considerando apenas empresas dos demais setores, ex-
cluindo-se as do setor elétrico, ndo sdo encontradas correla-
¢cOes positivas significativas entre as variaveis “investimentos
ambientais”, “receita liquida” e “resultado operacional’. Nao
foi encontrada ainda correlagdo positiva significante entre a
variavel “investimentos ambientais” e as variaveis “ROE”, “Ati-
vo Total”, “Lucro Liquido” e “Patrimonio liquido”, em nenhuma
das analises realizadas.

5. Concluséao

Em relagéo ao objetivo geral desta pesquisa, de verificar
a existéncia de correlacdo entre o indicador de performance
ambiental (investimentos ambientais) e os indicadores de de-
sempenho econdmico das empresas de capital aberto lista-
das na BM&FBovespa, conclui-se que houve uma correlagao
positiva significante apenas entre investimentos ambientais e
os indicadores “receita liquida” e “resultado operacional”, na
analise da amostra total de empresas, o que condiz com os
resultados encontrados pelos estudos anteriores citados no
referencial teérico. O mesmo ocorre na analise das empresas
do setor elétrico, mas somente entre as variaveis “investimen-
tos ambientais” e “receita liquida”, para os anos de 2007 e
2009 pelo coeficiente de Pearson, e para todos os anos pelo
coeficiente de Spearman. Isto sugere que a correlagao posi-
tiva significante entre as variaveis citadas é mais efetiva nas
empresas do setor elétrico.

A correlagao positiva significante encontrada entre “inves-
timentos ambientais” e “receita liquida” indica que as empre-
sas procuram aumentar suas vendas, sem desconsiderar os
investimentos em meio ambiente. Como justificativa, pode-se
levantar as hipoteses: a empresa considera o investimento
ambiental como agregador de valor aos produtos/servicos que
favorecera as vendas; o investimento ambiental é indicador
vinculado aos objetivos estratégicos da organizacéo, havendo
um movimento integrado de esfor¢os pela sua manutencao
em prol da competitividade da organizacéo, no atendimento
dos interesses dos stakeholders quanto a prote¢céo ambiental.

Quanto a correlagdo positiva entre “investimentos ambien-
tais” e “resultado operacional”, sua significancia indica que a
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