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RESUMO

Embasada na teoria d8sakeholders presente pesquisa tem por objetivo investigaxste
uma relacdo entre o0s Investimentos Socioambierdaiss Resultados Financeiros das
empresas de energia elétrica, em 2012. Utilizandaraca estatistica de analise de regressao
multipla foi analisada uma amostra de trinta engwaf setor de energia elétrica do Brasil,
no ano de 2012, foram utilizadas como variaveisddpntes a Receita Operacional Liquida,
o0 Resultado do Exercicio e o Ativo Total e comoaais independentes os Investimentos
Sociais Internos (ISI), Investimentos Sociais bBxter (ISE), e Investimentos Ambientais
(IA). Os resultados indicam que a Receita Operatibiguida, o Resultado do Exercicio e o
Ativo Total sofrem influéncia positiva dos Inveséntos Sociais internos (ISI), ja os
investimentos sociais externos (ISE) e os Investio®e Ambientais (IA) ndo se mostraram

significantes.

Palavras- chave: Responsabilidade Socioambiental. Investimentos d@oubientais.
Stakeholders.



ABSTRACT

Stakeholder theory grounded in the present stuohg & investigate whether a relationship
exists between the Social and Environmental Investsn and Financial Results of the
electricity companies in 2012. Using the statistteghnique of multiple regression analysis
was analyzed a sample of thirty companies Bragiéstricity sector, in the year 2012 were
used as dependent variables to Net Operating Inchigielncome and the Total Assets, and
as independent variables the Internal Social Imvest (ISI), External Social Investment
(ISE), and Environmental Investments (Al). The fessundicate that the Net Operating
Income, Net Income and the Total Asset suffer pasinfluence internal Social Investment
(ISI), since the external social investment (IS&J &nvironmental Investments (Al) were not
significant.

Keywords: Environmental Responsibility. Environmanhvestments.Stakeholders.
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1. INTRODUCAO

A sociedade moderna tem se tornado cada vez migenéx quanto a postura
sustentavel das empresas, 0 que tem feito com qaie empresas passem a fazer
Investimentos Socioambientais e também divulguesesefmvestimentos em Relatérios de
Sustentabilidade, pois assim melhoram sua imageamigea sociedade e também sua relacao
com os seusstakeholders O Relatério de Sustentabilidade é a principatafeenta de
comunicacao do desempenho social, ambiental e sgondas organizacdes é nele que se
encontra o Balanco Social que é o demonstrativeegigeencia esses investimentos em acoes
sustentaveis das empresas, trata-se de um dentivnstiacultativo, porém segundo o
Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econ@si¢IBASE) o nimero de empresas que

esta publicando os balancos sociais tem crescsltededécada de noventa.

Acdes que resultam em Investimentos Socioambieriéars se tornado uma
estratégia de gestéo para as empresas, assimteemdespertado os pesquisadores para esta
area de pesquisa, fazendo andlises sobre a rekagfie o investimento em acdes

socioambientais e o resultado econémico financEsempresas.

Focando neste aspecto a presente pesquisa veobha@ar com 0s estudos anteriores
quanto a relagdo existente entre responsabilidadeasnbiental e resultado financeiro. O
problema cientifico da pesquisa é: Qual a relagdie @ Investimento Socioambiental e os
Indicadores Financeiros das empresas do setoredgiamivulgado no Balango Social?

O objetivo geral da pesquisa é analisar a relagie ®s Investimentos Sociais
Internos (ISI), Investimentos Sociais Externos JjI8Hnvestimentos Ambientais (IA), e 0s
elementos financeiros das empresas (Receita Opeaddiiquida, Resultado do Exercicio e o
Ativo Total) do setor de energia elétrica do Brasil

Para alcancar o objetivo geral e responder o pmableentifico foram definidos

0S seguintes objetivos especificos:

. Analisar o Balango Social como ferramenta de ges@cioambiental das
empresas do setor de energia elétrica.

. Avaliar a estatistica descritiva do modelo econoieg:t

lll.  Verificar a correlacdo entre as variaveis indepetete e dependentes.
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A pesquisa estd estruturada em cinco se¢fes cenégadatir da introducdo, na
segunda secéo apresenta-se o referencial teérits@o focados os principais conceitos e a
teoria de base (teoria ddstakeholders) Na terceira secdo apresenta-se a metodologia
utilizada na pesquisa, na quarta a analise dos#tades das Regressdes Mudltiplas, e por fim

na quinta as conclusdes e recomendac¢les para egsteriores.



2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Responsabilidade Socioambiental

A Responsabilidade Socioambiental vem sendo um teada vez mais
importante nas organizacdes, por isso tem sidoamk&stestudado mundialmente e os
conceitos apresentam diversidade no foco. SegummwsSe Siqueira (2010, p.17) os
académicos compartiiham a percepcdo de que “[.alivadade de negdcio possui uma
dimensao ética, complementar as suas dimensde8remas e legais”, porém quanto ao foco

da natureza dessa dimensao ética € que ndo exiStsenso.

Os conceitos de Responsabilidade Social (RS), Reapdidade Social
Empresarial (RSE), Responsabilidade Social CorparafRSC) e Responsabilidade
Socioambiental (RSA) estdo interligados na mesmateme que € promover o

desenvolvimento social e ambiental das empresas.

O grande marco dos estudos e debates sobre Rabpiolasle Social ocorreu em
1953, nos Estados Unidos, com o] livro de Howard Bowen
denominadBesponsabilitiesofthebusinessni@ara o autor, os administradores tinham o
dever moral de implementar as politicas, tomarsées ou seguir linhas de acdo que fossem
desejaveis em torno dos objetivos e dos valore®dadade (SPERS; SIQUEIRA, 2010).

OWorld Business Council for SustainableDevelopfWwBCSD"definiu a
Responsabilidade Socioambiental como o comprompgmwnanente dos empresarios de
adotar um comportamento ético e contribuir parasedvolvimento econdémico, melhorando,
simultaneamente, a qualidade de vida de seus eafgwe@ de suas familias, da comunidade
local e da sociedade como um todo(WBCSD, 1998)eRmd entendida também como um
sistema de gestdo adotado por empresas publicasadgs que tem por objetivo providenciar

a inclusao social, a protecéo e a conservacao atabie

Além do conceito de Responsabilidade Socioambiemarece destaque o

conceito de Responsabilidade Social Empresariatgituto Ethos uma das principais

! Conselho empresarial para o Desenvolvimento Siéstein
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instituicbes responsaveis pela difusdo do conceai® Brasil. De acordo com

Ethog2010),Responsabilidade Social Empresarial é adod@a gestdo que se define pela
relacéo ética e transparente da empresa com tgqudbticos com o0s quais ela se relaciona e
pelo estabelecimento de metas empresariais qudsioipem o desenvolvimento sustentavel
da sociedade, preservando recursos ambientais taratsil para as geracdes futuras,

respeitando a diversidade e promovendo a redugdetdgualdades sociais.

Para Gaioto (2001),0 conceito de ResponsabilidaéalSvem se consolidando
como um conceito interdisciplinar, multidimensiorelassociado a abordagem sistémica,
focado nas relagdes entre stakeholderdassociados direta e indiretamente ao negécio da
empresa, incorporado a orientacdo estratégicardpeesas, refletida em desafios éticos para

a dimensao econdmica, ambiental e social.

O Instituto Nacional de Metrologia, Qualidade e fia@ogia (Inmetro) reconhece
a importancia da Responsabilidade Social, por iss®m, incentivado e acompanhado as
principais iniciativas que se despontam. Participbivamente da construgcdo da Norma
Nacional de Responsabilidade Social. A ABNT NBR ABQ004, e recentemente a sua
revisdo. A ABNT NBR 16001:2012 define o conceitoRksponsabilidade Social:
Responsabilidade de uma organizagdo pelos impdetssias decisdes e atividades

na sociedade e no meio ambiente por meio de um aoampento ético e
transparente que:

o] Contribua para o desenvolvimento sustentavel, #invdua saide e o bem
estar da sociedade;

o] leve em consideracdo as expectativas das parseesatidas;

o] esteja em conformidade com a legislacéo aplicageja consistente com as
normas internacionais de comportamento,e

o] esteja integrada em toda a organizagéo e sejagutatem suas relagdes.

Pode-se perceber na norma as trés dimensdes das;ita dimensao ética ligada
com as dimensdes legal e econbmica, e também aupagio com ostakeholderglém da
NBR 16001, o Inmetro também participou da criagd@ I8O 26000 que expressa a
Responsabilidade Social pelo compromisso das agabes em incorporarem consideragdes
socioambientais em seus processos decisorios spansabilizar-se pelos impactos de suas
decisfes e atividades na sociedade e no meio ambigso implica um comportamento ético e
transparente que contribua para o desenvolvimargterstavel, que esteja em conformidade

com as leis aplicaveis e seja consistente com amasointernacionais de comportamento.

? Partes interessadas.
3 Esta Norma estabelece os requisitos minimosvetat um sistema da gestdo da Responsabilidade
Social.
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Também implica que a Responsabilidade Social esteggrada em toda a organizagéo, seja
praticada em suas relagbes e considere os inter@gseartes interessadas (ISO 26000).

Para Reis e Medeiros (2007), a Responsabilidad&alS®® comportamento da
organizacdo que sendo responsavel, toma decisfimdgaolas por uma conduta ética porque
tem consciéncia de que seus atos ndo poderdoagpasgquéncias sociais negativas, seja para
um de seustakeholdersseja para a sociedade em geral.

Dentre alguns autores internacionais, merece desiag conceito de
Responsabilidade Social Empresarial de McWillian&iegel(2001apud MC WILLIAMS,
SIEGEL E WRIGTH, 2006), que define a RSE como s#fiseem que a empresa vai além da
conformidade e se envolve em ac¢des que aparecanpimenover algum bem social.

Segundo Tachizawa(2008), a Responsabilidade Sextilse transformando num
parametro e referencial de exceléncia para 0 mdodmegocios e as empresas passam por
estagios até se tornarem responsaveis peranteieade, esses estagios seriam desde o
reconhecimento de danos causados por seus proahét@s promocao de atividades para a

diminuicao destes danos.

Os conceitos apresentados destacam sempre 0 coisgooroma sociedade e 0
meio ambiente, ndo esquecendo a conduta ética staogdos negodcios, assim sendo a
pesquisa utilizara o conceito de Responsabilidane@o8mbiental das empresas como a
responsabilidade por suas decisGes contribuind®d @éem estar social e ambiental levando

em consideracao os interesses de swkeholders.

A Responsabilidade Social ganhou forca apartir ézada de 90, pois foi nesta
década que ocorreram grande marcos para o deseneote de projetos socioambientais.
Em 1992 foi realizada no Rio de Janeiro a Confeaédas Nacbes Unidas sobre o Meio
Ambiente e Desenvolvimento, denominada como Eca@&,contou com representantes de
178 paises reunidos realizando a Cupula MundiaMéom Ambiente. Também ocorria o
Forum Global, um movimento realizado por Organieacdldo Governamentais (ONGS),
entre elas o Instituto Brasileiro de Andlises Seceaeconémicas (IBASE), que tratava de
movimentos sociais.Esse evento teve como objetiwcelabracdo das diretrizes sobre a

questdo ambiental sob a ideologia do Desenvolvin8astentavel (OLIVEIRA, 2011).
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O conceito de Desenvolvimento Sustentavel foi dgdinpelo relatério
Brundtland, da Organizacdo das NacBes Unidas (ONU), que dizéga capacidade de
atender as necessidades das geracdes atuais sgromater as futurasupited Nations
1987).

Em 1997, foi assinado o Protocolo Kgoto que é um Tratado Internacional com
0 objetivo de diminuir a emissdo de gases de e&stafa, marcando assim a preocupagao
com a preservacao do meio ambiente. No mesmo anoi@ogo Hebert de Sousa conhecido
como “Betinho”, fundador do Instituto Brasileiro A@alises Sociais e Econdmicas (IBASE)
lancou uma campanha para divulgacdo anual do Relati@ Responsabilidade Social,
denominado Balanco Social. Desde entdo, o numereng®esas que tem divulgado seus
Balancos Sociais tem crescido, pois essa divulgeg@iocausado impactos positivos para a
imagem da empresa perante a sociedade e tornamd@satrativa no mercado (LANAL al
2011).

2.1.1  Responsabilidade Socioambiental no setor de Enekgjiétrica

Conforme Pinheaet al (2007),as organizacdes tém passado a interfadia dia
mais na realidade social, cultural e ambientaladmsunidades onde estdo inseridas, através
da implantacdo de creches, treinamento profisspnaducacéo, medicina preventiva,
protecdo ao meio ambiente e outros projetos.

As empresas do setor de energia elétrica passavargrandes transformacgodes
com o processo de privatizacdo, com este processaidda uma agéncia reguladora e
fiscalizadora dos servicos de energia a Agénciaddatde Energia Elétrica — (ANEEL), a
mesma tem a funcdo de tutelar e promover os direitts usuérios e garantir que as
empresas do setor atuem de forma homogénea irelusivambito da responsabilidade
social.(BORGERET al.,2010; CARNEIRO, 2012)

A ANEEL tem estimulado as empresas a incluir a Besabilidade
Socioambiental na gestéo, pois a mesma desde deaB002 estabelece a obrigatoriedade
da divulgacdo dos Balancos Sociais das empresasetty, conforme o Manual de
Contabilidade do Servico Publico de Energia Elat{f@CSPE) e a Resolucdo n°. 444, de
outubro de 2001. As empresas do setor tém sidolsopadas ainda pela premiacdo da

Associacdo Brasileira de Distribuicdo de Energiétritla (ABRADEE),que proporcionou

* Documento intitulado Nosso Futuro ComuBuf common futuea comisséo foi presidida por Gro brundtland
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um processo competitivo entre as empresas do @@toneio dos instrumentos de avaliacéo
Indicadores Ethos-Abradee de Responsabilidade IS8&dRGERet al2010).

Para Carneiro (2012) a regulamentacdo da ANEEL el relevante na
incluséo estratégica da Responsabilidade Socioamabigo modelo de gestdo das empresas
de energia, além de promover a publicacdo e o amomanento dos impactos

socioambientais do setor.
2.2 Balanco Social

A Responsabilidade Social tem se tornado uma tem@&®evido a mudanca de
comportamento dos consumidores, pois os mesmoamaspreferir produtos de empresas
socialmente responsaveis. O mercado de capitasoei@dade tém se tornado cada vez mais
exigente quanto a esta postura socialmente resgardas organizacdes. Conforme Ferreira,
Siqueira e Gomes (2009) desde os anos 60 e 70etehfusdido a relevancia do tema acao
social nas empresas, 0 que tem aumentado a nexkssid publicacdo de um demonstrativo
que apresentasse as informacdes da interacéo dasangem o0 meio social e ambiental.

Para atender as novas exigéncias e tornar pulkcedgormacdes socioambientais
das empresas foi criado o Balanco Social, que sleglimoco (2008) € um instrumento de
gestdo e de informacdo que visa evidenciar de famas transparente as informacdes
econdmicas, ambientais e sociais de desempenhe@rdamdes para ostakeholders O
Balanco Social € utilizado para a divulgacdo esébiidade das acBes de Responsabilidade

Socioambiental das empresas para as partes irstdasss

O instituto Ethos (2007, p.9) definiu Balanco Sbc@mo “[...] um levantamento
dos principais indicadores de desempenho ambiestahomico e social da empresa. Ele

amplia seu dialogo com os publicos com 0s quam@esa se relaciona”.

Para Koertz (1999),as exigéncias do mercado, infiaelo pela globalizacéo, por
um publico mais consciente e por investidores meigentes e preparados tém feito com que
as organizagcbes publiguem suas demonstracbes caor mnansparéncia e qualidade
evidenciando os aspectos qualitativos do patriméniao mesmo tempo, a sua preocupacao
com o bem estar social e ambiental.O Balan¢co Soarses de ser uma demonstracdo
enderecada a sociedade, é considerado uma fereangamencial, pois reune dados

gualitativos e quantitativos sobre a gestao da esapr
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Segundo Reis e Medeiros (2007), o Balanco Sociahénstrumento que retne
um conjunto de informacgdes sobre as atividadesad#er social e ndo obrigatérias que uma

empresa realiza com objetivo de gerar maior bear-esiodas as partes interessadas.

O Conselho Federal de Contabilidade (CFC), na Re&oln°® 1.003/04 aprovou a
NBC T 15 que trata das informagOes de naturezaalsecambiental. A norma estabelece
procedimentos para a divulgacdo destas informacdes o objetivo de demonstrar a
sociedade a participacéo e a responsabilidadel stiantidade. A publicacdo do Balancgo
Social é facultativa, a demonstracdo é normalmambéicada anualmente pelas empresas. As
informacgBes apresentadas no Balanco Social tratdore satividades desenvolvidas na area

social da empresa para com 0s seus empregadasreuaidade e 0 meio ambiente.

No Brasil ndo existe legislacéo federal que obriggsiempresas a publicarem seus
Balancos Sociais, 0 que pode distorcer as inforem¢Begundo Ferreira, Siqueira e Gomes
(2009), uma maneira de evitar essa distor¢do sestauir uma regulamentacao para que o
demonstrativo alcance o seu propésito e apresefdamnacfes padronizadas, completas e

transparentes.

Mesmo sem uma regulamentacdo a Agéncia NacionaEmirgia Elétrica
(ANEEL), agente reguladora do setor de energiaiedétiesde 2002, recomenda as empresas
deste setor a publicarem seus Balangos no modé&l8HB Para Reis e Medeiros (2007), a
elaboracdo do Balango Social nos moldes atuaiseevid uma evolugdo nos relatorios
contabeis, que apresentam informacdes e dados swhpeegados e atividades sociais

praticadas pela empresa.

Segundo Godowgt al. (2007), o Balanco Social é o levantamento dos jpas
indicadores de desempenho econdmicos, sociais E@aB da empresa. E um instrumento

de didlogo entre a empresa e o publico com gquesanmee relaciona.

O IBASE (1997) define Balanco Social como demotistva publicado
anualmente pela empresa reunindo um conjunto denaicdes sobre o0s projetos, beneficios
e acdes sociais dirigidas aos empregados, invessidanalistas de mercado, acionistas e a
comunidade. E também um instrumento estratégica aaliar e multiplicar o exercicio da

Responsabilidade Social Corporativa.
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Para aGlobal Reporting InitiativéGRI) (2006, p.3) “[...] ®borar relatorios de
sustentabilidade é a préatica de medir, divulgarestpr contas parstakeholdersnternos e

externos do desempenho organizacional visandosendelvimento sustentavel”.

Segundo o Instituto Ethos (2007), a iniciativa dberar um relatorio social
cumpre dois grandes objetivos, o de ser uma femtamée gestdo e uma ferramenta de
didlogo com seustakeholders.

No Brasil, utilizam-se trés modelos de Balanco &gexistem dois modelos
nacionais, o do IBASE e o do instituto Ethos e unernacional sugerido pel@lobal
Reporting Initiative(GRI), denominado Relatorio de Sustentabilidadaildisso, algumas
empresas criam seus proprios formatos contemplafidonacdes dos trés modelos, porém o
Balanco Social assim como qualquer outra informag@&stada pela empresa deve primar
pela confiabilidade, compreensibilidade e compédd#ile que pode ser traduzida na
transparéncia das informacdes apresentadas. (FERREIQUEIRA; GOMES, 2009; GRI,
2006).

A GRI € uma organizacao internacional que exisseleld 997, tem como objetivo
desenvolver e aprimorar diretrizes para um modatirgp de Relatérios de Sustentabilidade
tem a missdo de aumentar e difundir essas dirgtriderecendo uma estrutura confiavel que
possa ser usadas por organizacdes de todos osh@snaetores e localidades (GODOY,
2007; GRI, 2006).

Os documentos que compdem a estrutura do relata@ri@RI sdo desenvolvidos
através de um consenso entrestakeholdersAs diretrizes para a elaboracdo consistem de
principios para a definicdo do conteudo do relatéra garantia da qualidade das informacdes
relatadas. Estes principios sdo orientados pocaddres de desempenho e outros itens de
divulgacdo denominados de “forma de gestdo” quentaim e padronizam as informacdes
gue devem constar, de forma que a organizacaoempeedados que facilitem a compreenséo
do seu desempenho em um tema especifico. Alémlelmertos comuns as organizacdes, na
estrutura dos relatorios GRI sdo divulgadas infgdea com questbes especificas do setor de
atuacao da organizacdo (ETHOS, 2007; GRI, 2006).

Conforme Ethos (2007) tem aumentado a opcéo pettelmdsRI, devido a sua
proposta de que haja um padréo internacional paralatérios, o que € muito positivo, pois

possibilita uma maior e mais exata comparacao esto¥ganizacgoes.
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O modelo de Balanco Social do instituto Ethos gsedo num relatério com os
principios e acdes da organizacdo utilizando ogcaddres Ethos de Responsabilidade
Social e a planilha do Balanco Social IBASE (ETH@®)7).

Segundo Godoy (2007), como nos outros modelosagsésenta indicadores que
servem de ferramenta de uso interno para a avalidgdgestdo no que diz respeito as
praticas de Responsabilidade Social além do plaregjo estratégico e do monitoramento
do desempenho geral da empresa. Em relacdo aasadodés alguns sdo descritivos
representando as praticas e os resultados de gastd®esponsabilidade Social e outros

guantitativos representando resultados mensuraveis.

Em 1997, o IBASE lancou um modelo de Balanco Say& foi aprovado pela
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), este comsietn um conjunto de informacdes
guantitativa referente a informacdes sobre invesiios financeiros, sociais e ambientais. O
modelo expde de maneira detalhada, os numerosiadseca Responsabilidade Social,
reunindo informagdes sobre folha de pagamentorgosaociais e participacado nos lucros,
despesas com controle ambiental, investimentosdeitaedo, saude e cultura. Informacgdes
sobre acbes em Responsabilidade Social sdo sddisitgpor meio de indicadores

gualitativos.

O Modelo IBASE (1997) é considerado como ferrameg transparéncia e
prestacdo de contas. A empresa deve divulga-lo domma de apresentar a sociedade suas
acOes no tratamento de temas relevantes no coneatideiro como educacdo, saude,
preservacdo do meio ambiente, contribuicdo paraelama de vida e de trabalho dos
empregados. Visando estimular a divulgacédo, em ,169BASE criou o0 selo Balanco
Social Ibase/Betinho, esse selo garante que a smpendeu a todos os critérios
estabelecidos para o preenchimento e divulgacddBalanco Social (ETHOS, 2007,
GODOY, 2007).

O Modelo IBASE é composto por quarenta e trés ambees quantitativos e oito

qualitativos, divididos em sete grupos:

|. Base de calculo- sdo as informacdes financeiras;
Il. Indicadores sociais internos- os investimentostguneficiam os empregados;
[ll. Indicadores sociais externos- os investimentos tque a sociedade como

beneficiaria e os tributos recolhidos pela entidade
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IV. Indicadores ambientais- investimentos para diminoipactos ambientais
internos e externos;
V. Indicadores do corpo funcional- identificacdo daemnamento da empresa
com o publico interno;
VI. Informacgdes relevantes quanto ao exercicio da aidac&mpresarial-politicas
e praticas de responsabilidade social;
VII. Outras Informacdes- dados relevantes que a emjoilgaa necessarios;
VIIl. Dados sobre a distribuicdo do valor adicionadosgmado na DVA.

Em parceria com diversas organizagdes o IBASE (1883envolveu modelos de
Balanco Social especificos para micro e pequengsesiass, cooperativas e para instituicoes
sem fins lucrativos. Os modelos seguem a mesma tielransparéncia e prestacédo de contas
levando ao conhecimento da sociedade o que teno fe#éra contribuir para o

desenvolvimento sustentavel.

Os trés modelos apresentados possuem diferentesterésticas, os modelos da
GRI e do instituto Ethos possuem pontos convergernte o modelo IBASE € mais
simplificado, porém tem o mesmo objetivo publicaformacdes sobre Responsabilidade

Social da empresa, divulgar e prestar contas asstakeholders
2.3 Teoria dosStakeholders Responsabilidade Socioambiental

Segundo Lourenco e Schroder (2003), a Responsadsli®ocial se apresenta
como um tema cada vez mais importante no componi@naas organizacdes, exercendo
impactos nos objetivos, estratégias e no propmmifstado da empresa. Uma conduta
incompativel com a sustentabilidade pode causaadtop negativos para alguns setores da
economia. A sociedade tem cobrado das empresapashaa socialmente responsavel.

As relacOes entre a organizacao e stakeholderdem sido objetivo de muitos
estudos, a partir dos mesmos tem surgido duas sviaberimeira propde a teoria dos
stakeholders defensora de que os mesmos justificam a existéda@s organizacdes e a
segunda propBe que o0 objetivo da organizacdo énmmadi 0S lucros ou seja a visao
stockholder¥CAMPOS, 2002).

® Acionistas
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Friedman (1970) é um dos principais defensores iddostockholdersem
contraposicao a visao dasakeholderspara ele os administradores devem incrementar 0s
lucros para aumentar o valor da empresa assinredpsitam os direitos de propriedade dos
acionistas, promovendo de forma agregada o bemsgtial. Segundo esta visdo 0s recursos
gastos em acbes com responsabilidade social deveengastos no incremento da eficiéncia
da firma (SPERS; SIQUEIRA, 2010).

Pode se observar que o conceito de Friedman (&7)e a responsabilidade do
executivo € somente de conduzir os negdcios paex gais lucro, jA ndo se enquadra no
contexto atual. As empresas tém passado a investirea socioambiental visando melhorar
sua imagem perante @sakeholdersprioritarios e assim passar a ter melhores rafdta

financeiros.

Segundo Braga&t al. (2011) essa mudanca promoveu alteracbes no foco das
empresas dshareholdergacionistas) paratakeholdersPara Freeman (1984pkeholderse
qualquer grupo ou individuo que pode afetar ouagetado pela realizacdo dos objetivos da
empresa. Portanto, todos esstskeholdersdlevem ser levados em consideracdo na hora da

tomada de deciséo das empresas.

A Teoria dos $&keholders,segundo Freeman e Mcvea (2001), sugere que
gestores devem formular e implementar os procegses satisfacam a todas as partes
interessadas no negocio, e asua principal tarefgrénciar e integrar as relacdes e 0s

interesses dostakeholders.

A Responsabilidade Social Empresarial procura acaim da empresa com 0S Seus
stakeholders,e pode ser uma relagcdo interna e externa. Essagbee satisfazem as
necessidades e interesses gerando valor para t&dss. relagcdo adiciona uma maior
visibilidade e admiracdo frente a publicos releganpara a sua atuacdo(LOURENCO;
SCHRODER, 2003).

Conforme Carneiro (2012), cadatakeholder exerce sua influéncia na
organizacdo, pois tem interesses especificoses ggeresses devem estar alinhados com as

gquestdes mais relevantes de sustentabilidade deesanp

Nesta pesquisa destacam-se 0s segutda&sholders
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a. Acionistas - sdo os beneficiados com os resultAdasceiros das empresas
tendo grande interesse que estes sejam positivos;

b. Empregados— uma empresa socialmente responsavel idgestir no
desenvolvimento individual dos seus empregadosyia um ambiente
agradavel, pois os empregados motivados passawdazir melhor. Estes
S&0 os investimentos sociais internos;

c. Comunidade— A empresa deve ter uma integracdo coomanidade em
gue esta inserida participando de acdes que bmmefia mesma e a
sociedade em geral. Estes sao 0s investimentaasegiernos;

d. Meio Ambiente — deve ser preservado pela empress,goessencial para a

atividade operacional.

Para Campos (2002),as organizacfes tém um objetwoum: ter um boa
performance e este interessa a todosstakeholderu a seushareholdersAlcancar bons

resultados é e continuara sendo o principal olgetias organizagdes, pois interessa aos

administradores, acionistas, empregados, forneesdor

Segundo Rezends al(2007), para a Teoria dosaReholdersa empresa tem um
compromisso para avangar com os interessestd@sholderse este compromisso forma as

estratégias da empresa e influencia no desempararnzéiro.

2.4  Relacao entre os Investimentos Socioambienta® Resultado Financeiro das
Empresas

Conforme Lourenco e Schroder (2003), tem se vaddza consciéncia que uma
gestdo socialmente responsavel pode trazer inurberaficios as empresas. Um desafio que
se coloca para 0 meio académico é comprovar seéeepgfacdo entre 0s investimentos

socioambientais e o desempenho financeiro das sagre

Vérios estudos tanto teéricos como empiricos télm igalizados visando analisar
essa relacdo. Encontram-se resultados divergente®mrclusivos nas pesquisas neste tema,
mas com o aumento de pesquisas na area tem salchegarios resultados que apresentam

uma relagéo positiva. Apresenta-se a seguir offaees de alguns destes estudos.

O nucleo do problema de pesquisa de Kitahara (2@18) investimento em
Responsabilidade Social Empresarial e seu relatiento com o desempenho financeiro da

empresa. A pesquisa usa como variaveis de desemieamceiro a Receita Liquida e o
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Resultado Operacional que € o valor entre o LuawttdBe o Lucro antes do Imposto de
Renda. A amostra é constituida por 2.064 BalangaaS publicados no periodo de 1996 a
2010, de 378 empresas de diversos setores da eieonOnestudo utiliza os modelos de
regressao linear simples, regressao linear mukigdare regresséao linear generalizada. Os
investimentos sociais internos, externos e amhgrgdo as variaveis independentes do
modelo, que conseguem explicar a variacdo do desgrodinanceiro traduzido pela Receita
Liquida e pelo Resultado Operacional que sdo dawas dependentes. O autor seleciona
ainda as variaveis: porte da empresa, setor dedweao ano de publicacdo do balanco social
como variaveis intervenientes que podem ampliairdimou anular o efeito das variaveis
independentes sobre as dependentes e ndo podeongefadas. Os resultados da pesquisa

indicam que existe uma relacdo entre os investiosezin RSE e desempenho financeiro.

Na pesquisa de Bragd al (2011) foi realizada uma analise de regressaaitin
multipla para testar a relagdo entre as varidveendentes rentabilidade, lucro liquido,
geracdo de caixa, e geracdo de receita e as vari@ependentes investimentos sociais
internos, investimentos sociais externos e invesiios ambientais.Foi utilizada uma amostra
de 51 empresas do setor de energia elétrica ddl.Bfasta a analise, foram obtidos os
seguintes resultados: a rentabilidade nao é infiada pelos investimentos socioambientais;
o lucro liquido é influenciado apenas pelos investitos sociais externos; a geragdo de caixa
pode ser influenciada pelos investimentos socidernos e a receita liquida € influenciada
positivamente pelos investimentos sociais intema@xternos. Em nenhum dos modelos os

investimentos ambientais mostraram-se significativo

Sousaet al (2011) realizaram um estudo com 28 empresasfdeenies setores,
empresas estas que compdem o indice de SustetadeilEmpresarial (ISE). Para fazer a
analise destas empresas utilizaram analise deacdtianalise de regressdo simples na qual
foram definidas como variavel independente o indieSustentabilidade Empresarial (ISE) e
como variavel dependente o lucro das empresas. &pdglise concluiram que quanto maior
o indice de sustentabilidade empresarial maiocmlda empresa que compdem esse indice,
em resultados percentuais 86,9% das variacOesditteide sustentabilidade empresarial séo

explicadas pela variacdo nos resultados da carteira

Souza, Parisotto e Marcondes (2011) analisaranritfemmente 13 empresas do
setor de energia elétrica e foram coletados donBal&ocial (IBASE) os Indicadores Sociais

Internos, Externos e Ambientais. As variaveis eatind-financeiras selecionadas foram
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Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Aragéo (EBITDA), Lucro Liquido e a

Receita Operacional Liquida(ROL). Foram verificadasoscila¢cdes dos indicadores sociais
relacionando-os com as variaveis financeiras. @destonstatou que o crescimento dos
indicadores sociais internos e externos foi acompdom pelas variaveis econdmico-
financeiras: Receita Operacional Liquida e EBITID&. investimentos ambientais sdo os que
apresentaram o0 menor volume de investimento, ecpanéo ter afetado as varidveis

econdmico-financeiras.

Gomes Junior e Gomes (2010) fizeram um estudo spbesempenho do indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) em relagdm@ioe Bovespa (IBOVESPA). Foi feita
uma andlise descritiva da variacdo do ISE e do IBORA de 2005 a 2009. O estudo
concluiu que os investimentos socialmente resp@isagas empresas que compdem a
carteira do ISE apresentam retornos de investirses@melhantes aos retornos das que
compdem o IBOVESPA.

Na pesquisa de Machado e Machado (2009) foramsadak 237 empresas
pertencentes a 15 setores diferentes através deeani@ regressdo multiplas sendo as
variaveis independentes os indicadores sociais eadaaveis dependentes o EBITDA, a
Receita Operacional e a Receita Liquida. Feitaaissnchegaram a seguinte conclusao: ha
um impacto positivo da responsabilidade social esethpenho financeiro das empresas no
gue tange aos investimentos sociais internos enagequanto aos investimentos ambientais
nao ha indicios que podem acarretar impactos positbu negativos sobre o desempenho

financeiro.

A pesquisa de Luz (2009) teve como objetivo veaaifise ap6s as empresas
anunciarem a entrada ou saida da carteira do IndéceSustentabilidade Empresarial
(ISE)tiveram um retorno anormal positivo ou negatio mercado de capitais brasileiro, e em
comparacao analisou também o mercado de capitais-aimericano. Foram analisadas 80
acoes de 77 empresas utilizando regressdo com dadpsinel, no periodo de 2005 a 2007.
Conforme ja era esperado tanto no mercado brasiteimo no norte-americano as empresas
apresentaram pontos positivos quando passararagranpd ISE e negativos quando deixaram
de integrar o mesmo. Observou ainda que a desxad@o na saida do indice foi maior que a

valorizagéo na entrada.
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O objetivo de Kitahara (2007) era de identificamsevariaveis do Balanco Social
estdo relacionadas com o desempenho financeiro emagresas que investem em
Responsabilidade Social Empresarial (RSE). Utiliaoalise multivariada em 304 empresas
no periodo de 1996 a 2004 e foram definidas comidwais independentes os Indicadores
Sociais Internos, os Indicadores Sociais Externos ladicadores Sociais Ambientais e como
variavel dependente resultado operacional que smorele ao lucro antes das receitas e
despesas ndo operacionais.Utilizou também comawasi intervenientes,a Receita Liquida,
o setor de atuacdo e o ano de publicacdo do Batogal, que podem aumentar diminuir ou
anular o efeito das variaveis independentes sohraridvel dependente. Foram utilizados
guatro modelos matematicos para sua analise, sauipa concluiu que existe significancia
estatistica de que as empresas analisadas tivetadesempenho financeiro relacionado com

seus investimentos em RSE.

Santana (2007) se propdés a analisar o desempenbo i@stimentos
socioambientais no setor bancario, feznamking dos bancos relacionando a Receita Liquida
com os indicadores socioambientais do Balanco Bdd¢sapesquisa foi criado um indicador
para ser usado como base para fazer o comparaiir® a&s instituicdes. Feitas as analises a
pesquisa concluiu que na maioria das instituic@$nvestimentos Sociais Externos estao
relacionados proporcionalmente a Receita Liquidas énvestimentos Sociais Internos e os

Ambientais ndo demonstraram 0 mesmo comportamento.

Santana, Perico e Rebelatto (2006) buscaram avabano as acbes de
responsabilidade socioambiental se relacionam calesempenho financeiro das empresas.
Foram analisadas 12 empresas do setor de enedgicale observaram que € possivel
identificar uma forte correlagéo entre os investitoe socioambientais e o faturamento das
empresas ja que por meio da ferramebsa Envelopment Analy§®EA) foi possivel
concluir que o faturamento das empresas pode ¢enp aum dos fatores explicativos, os

investimentos em responsabilidade socioambiental.

Arantes (2006) fez uma analise descritiva da e@mutps valores das acdes de
empresas que se preocupam com a gestdo baseadsterdabilidade. Fez duas analises a
primeira referindo-se a valorizacdo das empresaging® o indiceDow Jones de
sustainaibility em comparacdo ao indid@ow JonesGeral no periodo de 1993 a 2005, e

também a valorizac&o das agdes as empresas do Etimdal em comparacéo ao indice geral

® Analise Envoltéria de Dados.
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Bovespa no periodo de 2001 a 2005. A pesquisauwanglie h4d uma maior valorizacdo de
acoes das empresas que investem em acdes soca&lmesponsaveis. A conquista de
mercados e a preferéncia do consumidor sdo exerdplostorno positivo e dos beneficios

que o investimento em responsabilidade social poiqTa.

Borba (2005) analisou a relacdo entre o desempsphial corporativo e o
desempenho financeiro das empresas, utilizou caadioadores de desempenho financeiro o
Q de Tobin Q) e valor da firma (VF) como medidas para avaliarator de mercado das
empresas, como medida de desempenho econdmicadiraicontabil utilizou o Retorno do
Lucro Operacional Proprio sobre Ativo Total (LOPA®)Retorno da Geracdo Bruta de Caixa
(LAJIRDA) e o Retorno do Lucro Operacional sobrévéfTotal (LOAT), e como variavel de
desempenho social utilizou o Indicador de Desemp&dtial Corporativo (IDSC) a partir de
dados do Balanco Social modelo IBASE. Fez analkescritivas, utilizou o método dos
Minimos Quadrados Ordinarios e analise de regrdsssar em sua pesquisa. Seus resultados
rejeitaram a hipétese nula, ou seja, que ndo hédelentre as variaveis, porém os resultados
nao foram estatisticamente significantes quantsta eelacdo, os indicadores financeiros
contabeis apontaram para uma relacéao positives jadicadores financeiros de mercado nao
se mostraram consistentes em seus resultados.s@isades ndao corroboraram de maneira

incisiva sobre o impacto desta relagéo.

Pode-se observar que os resultados apontam paraelagao positiva entre o
investimento socioambiental e o desempenho finemcelas empresas.Nos estudos
apresentados foram utilizadas técnicas e variagégsentes que permitiram aos autores

chegarem a conclusdes semelhantes.

Nesta pesquisa € utilizada como base os resultatopesquisas de Braghal.
(2011) e a de Machado e Machado (2009) em que asstimentos Sociais Internos e
Externos tem relac&o positiva com o desempenhadeieo e que o Investimento Ambiental

nao apresenta significancia.



3. METODOLOGIA

Segundo Gil (2008) pode se definir método como ohmipara se chegar a
determinado fim, e método cientifico o conjunto ptecedimentos intelectuais e técnicos

adotados para atingir o conhecimento.

Nesta pesquisa sao utilizados como métodos delaipemn da pesquisa: o0 método
dedutivo que parte do geral e a seguir desce dwylar. Parte de principios reconhecidos
como verdadeiros e indiscutiveis e possibilita dene@ira formal chegar a conclusdes.
Utilizando este método sera analisada a relacaanvstimento social e ambiental e o
resultado das empresas com base na TeoricStadeholders Subsidiariamente, utiliza-se
método indutivo, que parte do particular e cologgeaeralizacdo como produto posterior a
coleta de dados particulares, a generalizacdo sieveonstatada apartir de observacdes de
casos concretos confirmadores da realidade (GIB)2Qfilizando este método sera feita a

andlise de uma amostra de 30 empresas do setoedgaeelétrica.

Conforme Gil (2008), os métodos especificos témgimpetivo proporcionar ao
pesquisador 0s meios técnicos para garantir aividgde e precisdo no estudo. A pesquisa
utiliza o método monogréafico, pois segundo Marahiakatos (2003) este método parte do
principio que qualquer caso que se estude em piofate pode ser representativo de muitos
outros, a investigagdo deve examinar o tema eslmllobservando todos os fatores e
analisando em todos os aspectos. Outro métodaadtii é o estatistico que, conforme Gil
(2008) se fundamenta na utilizacdo da teoria eStatie constitui importante auxilio na
investigacdo. Sera utilizada a Analise de Regrebt#itpla para a realizacdo do estudo da

relacdo das variaveis da pesquisa.

A pesquisa é classificada quanto aos objetivos cexptoratoria, pois tem como
principal finalidade desenvolver e modificar comagie idéia, formulando problemas mais
precisos e hipoteses pesquisaveis para estudosripoet. Pode ser classificada também
como descritiva, pois as mesmas tém o objetivostibelecer relagdo entre variaveis, e além
de identificar essa relacdo determinar a naturazaesma(GIL, 2008). Quanto a avaliacado, a

pesquisa € do tipo: qualitativa e quantitativa.

Quanto aos delineamentos dos procedimentos panéeta de dados a pesquisa
classifica-se como bibliografica, pois sdo desendok a partir de materiais ja elaborados
principalmente artigos cientificos. A pesquisa eja-se também no tipo documental que
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sdo pesquisas semelhantes as bibliogréficas, eigairdiferenca € que a documental utiliza
fontes que ainda n&o receberam tratamento anatifpwalem ser reelaborados, os documentos
que serdo utilizados classificam-se como documedssegunda mao, pois ja foram
analisados, utilizar-se-4 os Relatérios Financeer@® Sustentabilidade das empresas (GIL,
2008).

Quanto a Teoria da Contabilidade ser4 adotada dalTemmo Linguagem, pois
sera utilizada a sintaxe, a semantica e a praga@aéia efeito de tomada de deciséo, o que é
o investimento socioambiental (semantica), em guasextos sdo aplicados (sintaxe), quais
seus efeitos sobre a tomada de decisdcstid®holdergpragmatica). Quanto aos enfoques
contabeis enquadra-se no enfoque ético que daeémnfas conceitos de justica verdade e
equidade, e o enfoque social-empresarial, poisosiaiados os efeitos dos investimentos
socioambientais para a tomada de decisdo. (HENDRNSAN BREDA, 1999).

3.1 Definicdo da Amostra

Segundo Richardson (2011), em muitas situacdeda serpossivel obter
informacdes de todos os individuos ou elementoda@ueam o grupo que se deseja estudar,
por isso trabalha-se somente com uma parte doeetesque formam o grupo, essa parte €

denominada amostra.

Segundo Marconi e Lakatos (2003, p.163) “[...] amosé uma parcela
convenientemente selecionada do universo (popUlac@o amostra da pesquisa esta
composta por trinta (30) empresas do setor de nel@frica classificadas como geradoras,
transmissoras e distribuidoras pela ANEEL e queligatam os seus Relatorios de

Socioambientais no exercicio de 2012, no site d&ERIN Conforme anexo A.

A amostra é classificada como nado probabilisticantencional, pois foi
selecionado um subgrupo da populacdo, com basecessibilidade das informacdes
disponiveis, e também estratificada, pois os sydogriselecionados da amostra possuem

caracteristicas que sao comuns entre si (GIL, 2008)
A relevancia da amostra é considerada sob os geguiressupostos:

I. O setor de energia elétrica é pioneiro em RSE teBtabilidade no Brasil;
. Tem muita representatividade como elemento esdedeiainfraestrutura,

mundialmente e no Brasil;
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[ll.  Utiliza-se de recursos ambientais para realizas atigidades e;

IV.  Faz parte do cadastro de atividades Potencialnt&itedoras, utilizadora de
Recursos Ambientais e Atividades com Substanciasipstroem a Camada
de Ozonio do Instituto Brasileiro do Meio Ambiemelos Recursos Naturais
Renovaveis (IBAMA) e;

V. E um dos setores que mais divulga sobre Susteddtabé, em decorréncia da

regulamentacdo da Agencia Nacional de Energiai€a¢&NEEL).

3.2 Coleta e Analise de Dados

A coleta de dados foi realizada com analise doatahe a analise de conteudo.
Segundo Marconi e Lakatos (2003), a analise deeddot permite a descricado sistémica,
objetiva e quantitativa do conteudo da comunicagséndo assim a finalidade da mesma € a
interpretacdo ndo s6 do texto dos documentos ekisdmas também de todo o contexto em

redor da mensagem.

A andlise de conteudo é semelhante a documguaia@m a documental trabalha
com os documentos e a de conteudo trabalha sobrersagens e pode testar indicadores
gue possam inferir na realidade da mensagem osnhwmtas que serdo analisados na
pesquisa sdo os Relatérios Socioambientais e aelmns analisados sdo as variaveis e
indicadores publicados nos relatérios(RICHARDSOOL D).

Sob o ponto de vista da abordagem do problemasqujza classifica-se como
quantitativa, pois serdo quantificadas as inforraacPpara que possam ser analisadas
utilizando a técnica estatistica de Andlise de &ssgio Multipla. (PRODANOV; FREITAS,
2013)

Para Corraet al. (2009, p.134) “ A regresséo linear multipla € ut@enica da
analise multivariada de dados que permite analiseglacdo existente entre uma variavel

dependente e duas ou mais variaveis independentes”.
3.2.1 Modelo Conceitual e Econométrico

Para a elaboracdo da pesquisa € necessario tmacanodelo conceitual que

segundo Prodanov e Freitas (2013) pode ser tramuwzdo delineamento, uma vez que
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expressa as idéias de modelo e plano. O modelceitoakc é composto por conceitos e
hipéteses relacionados entre si. A presente pesquiiiza como base a Teoria dos
Stakeholdercom fundamento na hipétese geral de que a divubgdod investimentos em

Responsabilidade Socioambiental afeta positivamemntesultado financeiro da empresa, de

acordo com a Figura 1.

Figura 1- Modelo Conceitual

Dimenséao Social

Dimensdo Econdémico/

Financeira

Dimensdo Ambiental

Fonte: Elaborada pela autora.

O modelo busca investigar trés hipoteses que cqiéen a relacdo entre cada
uma das variaveis dependentes Receita Operacioimplida (Ln ROL),Resultado do
Exercicio (LnResEx) e o Ativo Total (Ln Ativo), & &ariaveis independentes Investimentos
Sociais Interno, Externo e Ambiental, conforme Faga.

Figura 2- Modelagem das Hipoteses

Ln IS ~\
ISE —>
Ln ISI
1A A =
m— Ln ATIVO
=2 TOTAL
7
IA
Lnisl |
ISE =
IA

Fonte: Elaborada pela autora.
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O Quadrolresume a operacionalizacao das variaveestido.

Quadro 1- Operacionalizacdo das variaveis

Variaveis Operacionalizacéo Fonte

Dependentes

Operacional do Resultado do Exercicio Machado e Machado (2009)

ROL | Apresentada na Demonstracd Sousa, Parisotto e Marcondes(2011);

Resultado Liquido | ResEx| Apresentada na Demonstracd Bragaet d (2011); Sousa, Parisotto e

do Exercicio do Resultado do Exercicio Marcondes(2011)
Ativo Total Ativo | Balanco Patrimonial
Independentes
Investimentos ISI Indicador do Balanco Social | Kitahara (2012); Bragat a2011); Sousa,
Sociais Internos Modelo Ibase Parisotto e Marcondes(2011); Machado e
Machado (2009); Kitahara (2007)

Investimentos ISE | Indicador do Balango Social | Kitahara (2012); BragatAL (2011); Sousa,
Sociais Externos Modelo Ibase,excluidos os Parisotto e Marcondes(2011); Machado e

tributos. Machado (2009); Kitahara (2007)
Investimentos IA Indicador do Balango Social | Kitahara (2012); Bragat a2011); Sousa,
Ambientais Modelo Ibase Parisotto e Marcondes(2011); Machado e

Machado (2009); Kitahara (2007)

Fonte: Elaborado pela autora

ROL- Receita Bruta menos os impostos e devolugdaesentada na Demonstracao
do Resultado do Exercicio.(DRE)

ResEx- Resultado (Lucro/Prejuizo) obtido no enceersto do exercicio no confronto
de receitas menos os custos e despesas. ObtideiBa D

Ativo Total- Balanco Patrimonial foi calculado ogaritmo natural do Ativo Total.
Investimentos Sociais Internos sédo todos os inmestios obrigatérios ou voluntarios
gue a empresa realiza para beneficiar seu corpiofal. O valor é obtido no modelo
de Balanco Social Ibase.

Investimentos Sociais Externos (ISE) sdo todoshesstimentos que a empresa faz
cujo alvo é o publico externo (comunidade) estamwiados direta ou indiretamente
aos objetivos da empresa. Foram excluidos os @sb@ valor é obtido no modelo de
Balanco Social Ibase.

Investimentos Ambientais (IA) sdo os investimentedos para compensar seus
impactos ambientais ou aqueles para melhorar adgdal ambiental operacional da
empresa. O valor é obtido no modelo de Balangoabtimase.
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Para que seja realizada a analise da relagdo emdrelnvestimentos
Socioambientais e 0os elementos financeiros selizagio 0 modelo de Regressdo Linear

Multipla:

Y, =B, + BIS| +B,ISE +B,IA +¢,

Onde:
Y, -E a variavel dependente Receita Operacional Ligiidd&ROL), Resultado do

Exercicio (LnResEXx) ou Ativo Total ( Ln Ativo);
B,ap;- Representam os coeficientes de regressao;

ISI- variavel explicativa Investimento Social Interno (IS1);
ISE- variavel explicativa Investimento Social Externo;
IA- Variavel explicativa Investimento Ambiental;

£-é o erro aleatorio.

Devido a amostra conter variedade no porte dasesaprue sédo do tipo médio e
de grande porte os dados foram transformados (@damgdaritmo natural) com o intuito de
corrigir violacbes das suposicOes estatisticas ¢harax a relacdo entre as variaveis
(CORRAR, 2009), foram usadas na pesquisa os lagasitnaturais das variaveis ROL,
ResEx, Ativo e ISI.

3.3 Hipoteses

Segundo Gil (2008), hipotese € uma possivel rés@asproblema que esta sendo
investigado e que sera aceita ou rejeitada degofeitb os devidos testes. As hipoteses da
pesquisa segundo Richardson (2011) sdo classificamao multivariadas, pois apresentam
ligacdo entre mais de duas variaveis, e quantduaaza classifica-se como estatistica, pois

serao testadas utilizando técnicas estatisticas.

As hipoteses podem originar-se de diversas foeg8p utilizadas nessa pesquisa
hipoteses ja testadas como fonte para a constgddipoteses da mesma, para que 0S

resultados levem a conclusées mais amplas (G1L§)200



33

Com fundamento nas pesquisas sobre a relacaoviEsimentos socioambientais
e o resultado financeiro das empresas que afirmastireuma relacdo positiva entre as

variaveis, que serao testadas nas hipoteses a:sequi

H1: A Receita Operacional Liquida sofre influéngiositiva dos Investimentos

Socioambientais

H2: O Resultado do exercicio é influenciado positiente pelos Investimentos

Socioambientais.

H3: O Ativo Total tem uma influéncia positiva dosnvéstimentos

Socioambientais.

Espera-se a relacdo positiva entre as varidveipp&ubientais e os elementos
financeiros, para que o estudo possa corroborar @®rdemais que afirmaram a relacao

positiva.



4, ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultado®siiidpesquisa, os dados foram

analisados neoftwareestatisticasretl. Seguem os resultados.
4.1  Anélise Descritiva

Segundo Correa (2003), a estatistica descritiva abrgunto de técnicas que
objetivam coletar, organizar, apresentar, anaksaintetizar os dados numéricos de uma

populacdo ou amostra.

Tabela 1- Estatistica Descritiva dos dados

Ln_ROL Ln_ResEx Ln_Ativo Ln_ISI ISE 1A
Média 12, 4481 11,6204 14,4733 10, 8733 60052,5 47966,0
Mediana 14, 0148 11,9048 15,1272 11, 1624 13028,0 24377,0
Minimo 9, 56008 7,22330 9,89807 6, 20859 0, 0000 0,0000
Maximo 16, 1140 14,4676 16,9980 14, 2964 271866,0 273890,0
Desvio Padréo 1,92172 1,92150 1,98757 1, 90966 82148,4 64254,8

Fonte: Elaborado pela autora.

Ao observar os valores do desvio padrdao na Tabgladk-se constatar uma
variabilidade muito grande nos resultados das weisa ISE e IA, e uma maior
homogeneidade nas variaveis (Lh_ROL, Ln_ResEkx, ItwoAe Ln_ISI) que foram
transformada por logaritmos naturais (CORRAR, 20HS)a variabilidade pode ser explicada

pelo fato de existirem empresas de médio e graode pa amostra.

O Coeficiente de Correlacdo de Pearson (R) indigdvel da intensidade da
correlacdo entre as variaveis, 0 mesmo esta limital intervalo [-1, +1]. Quanto mais

proximo o valor de (r) esteja de “1” mas forte éarelacéao.

Na Tabela 2 podem ser observados os Coeficient€oelacdo entre a variavel

dependente Ln Rol e as variaveis independentes.
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Tabela 2- Correlacéo entre Ln Rol e as Variave@sdambientais

Ln ROL Ln ISI ISE IA
Ln ROL (*) 1,000 0,8703 0,4396 0,4982
LnISI 1,0000 0,4921 0,6234
ISE 1,000 0,4537
1A 1,000

Fonte: Elaborado pela autora.
(*) Ln ROL: Ln da Receita Operacional Liquida, L$Ii1Ln do Investimento Social Interno, ISE: Investnto

Social Externo; |A: Investimento Ambiental.

Analisando a Correlacédo entre as variaveis podmeastatar significancia entre
Ln Rol e ISI com coeficiente 87,03%.Na Tabela Fearvba-se a Correlacéo entre o LnResEx

e a variavel LnISI 67,89%.

Tabela 3- Correlacdo entre LnResEx e as Variawago8mbientais

LnResEx Ln ISI ISE IA
Ln RESEX 1,000 0,6789 0,2791 0,4051
IniSI 1,0000 0,4775 0,6173
ISE 1,000 0,3715
IA 1,000

Fonte: Elaborado pela autora.
(*) Ln RESEX: Ln do Resultado do Exercicio, Ln I%h do Investimento Social Interno, ISE: Investirnten
Social Externo; IA: Investimento Ambiental.

Analisando a Correlagdo dos modelos constata-seornggnificancia das
variaveis dependentes com o LnISI. O maior Coefteiele Correlacéo € o do LnAtivo Total
e o LnISI que obtiveram 0,9116 de Correlacédo, acoméoT abela 4.

Tabela 4- Correlacdo entre Ln Ativo e as VariadBisioambientais

Ln Ativo Ln ISI ISE IA
Ln Ativo 1,000 0,9116 0,5392 0,5359
InISI 1,0000 0,4921 0,6234
ISE 1,000 0,4537
1A 1,000

Fonte: Elaborado pela autora.
(*) Ln Ativo: Lndo Ativo Total,Ln ISI: Ln do Investnento Social Interno, ISE: Investimento Social €Rrb;
IA: Investimento Ambiental.
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4.2 Analise de Regresséao

Os resultados obtidos a partir da Analise de RegcesMdultipla serédo

apresentados nesta secao.

Na Tabela 5 sdo apresentados os resultados dainarifagélise de Regressao
Multipla com andlise da variavel dependente Ln_R®©bs Investimentos Socioambientais,

como variaveis independentes.

Tabela 5- Resultado da Regressao Multipla entrROh-e as Variaveis Socioambientais

Variaveis Explicativas Coeficiente Erro padréo t P-Valor
Constante 3,6157 0,9794 3,6917 0,00104
LnISI 0,9108 0,1059 8,5980 <0,00001
ISE 7,0900e-07 2,9249e-06 0,2424 0,81037
1A -2,3878e-06 3,0194e-06 -0,7908 0,43621

R?=0,7613 Raj=0,7337n=30

Fonte: Elaborado pela autora.

Observam-se na Tabela 5, os coeficientes e a is@mifa das variaveis
explicativas. O p-valor representa a significanda variavel, considerando-se o nivel de
confianca de 95%, se p-valor < 0,05 a mesma éfisignie. Portanto, no modelo apenas a
variavel LnISI tem significancia estatistica e pa@geconcluir que,somente 0s Investimentos

Sociais Internos influenciam a Receita Operaciafgiida.

O resultado obtido sugere a relevancia do investiomem empregados no setor
de energia elétrica. Trata-se de um aspecto clligua tem origem no modelo publico do

setor, mas que se estendeu ao modelo privado.

O setor atua no contexto privado, mas de contratgelmissao de servico
publico, sem concorréncia direta entre as emprésagarifas do produto energia elétrica séo
determinadas pela Agéncia Nacional de Energia i#e({ANEEL) e ndo por concorréncia
direta de Lei da Oferta e da Procura. PortantoNlEEAL € quem controla a qualidade do

servigo prestado aos consumidores.

Na Pesquisa de Brags al. (2011) foi constatado que a Receita Liquida sofre

influéncia dos Investimentos Sociais Internos e dlmgestimentos Sociais Externo, a
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regressdo com estas variaveis teve um poder etiplicde 76,20%. Da mesma forma,na
pesquisa de Machado e Machado (2009) ficou eviddodajue 60,59% da Receita éexplicada

pelos Investimentos Sociais Internos e Externos.

Quanto a relacdo entre as variaveis, todas apesaentsinal positivo, exceto, a
variavel Investimento Ambiental (IA) que sugere urakacdo inversa, com baixa correlacao

com a variavel ROL e que ndo apresentou signifieamez modelo.

O resultado do teste F (60,53887) confirma a sifintia do modelo(Sig.
=0,0000, ou seja, inferiore=0,05).

O Coeficiente de Determinacdo da regress&) §Bgere que 76,13 % da ROLé
explicada pelos Investimentos Sociais Internos)(K5b Rajindica que o poder explicativo da

regressao é de 73,37%.

A segunda regressao analisa a relacdo do Ln_RésutaExercicio(Lh_ RESEX)

com os Investimentos Socioambientais, conformesgltados na Tabela 6.

Tabela 6- Resultado da Regressao Multipla entr&RBSEX e as Variaveis Socioambientais

Variaveis Explicativas Coeficiente Erro padrao t P-Valor
Constante 4,0060 2,2819 1,7555 0,0952
LnISI 0,7121 0,2320 3,0697 0,0063
ISE -1,4712e-06 4,8220e-06 -0,3051 0,7636
1A -4,3820e-07 4,77868e-06 -0,0917 0,9279
R%=0,4636 R?aj=0,3790 n=30

Fonte: Elaborado pela autora.

Assim como na primeira regressao apenas a ConstantéS| apresentaram p-
valor inferior aa=0,05, portanto somente estas variaveis tém sigméia estatistica no
modelo.

O teste F (5,5789) apresentou Sig. =0,006 confidoam validade do modelo.
Porém, o Coeficiente de Determinacad)(Bpresentou valor igual a 46,36%. Portanto, o

resultado nao foi considerado valido para o estudo.
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Por fim, a Tabela 7 apresenta o resultado da tarcegressédo, que representa a
relagao entre o Ln_Ativo e os Investimentos Soclmantais.

Constata-se no modelo, a significancia estatisi@aConstante e da variavel
independente Ln_ISI, pois as mesmas possuem p«vd&d@5. Neste modelo, a relacdo entre
as variaveis independentes e dependente é posticato para Investimentos Ambientais
(1A).

A realizacdo do teste F (53,13501)confirma a sicgmicia do modelo Sig. =
3,17e-11.

Tabela 7- Resultado da Regressao Multipla entrétive e as Variaveis Socioambientais

Variaveis Explicativas Coeficiente Erro padrao t P-Valor
Constante 4,2396 1,0371 4,0879 0,00037
LnISI 0,9346 0,1033 9,0459 <0,00001
ISE 3,2944e-06 2,3469e-06 1,4037 0,17223
1A -2,6510e-06 3,5170e-06 -0,7538 0,45777
R?=0,8461 R?aj=0,8283 n=30

Fonte: Elaborado pela autora.

A partir da observacdo de®Rpode-se perceber que 84,61% do modelo sdo
explicados pela variavel Investimentos Sociaisririe (ISI). A anélise doRajustado mostra
gue a regressao possui 82,83 % de poder explicatinoo acréscimo das demais variaveis,
confirmando a relacdo entre as variaveis LnIS| Ativo Total.

Foram realizados os testes quanto aos pressupastegressao.

Para detectar a presenca de heterocedasticidadesidsos foi realizado o teste
de White, que aceitou a hipétese nula de que @na@a dos termos de erro € constante e os
residuos sdo homocedasticos (GUJARATI, 2006). Gordolabela 8.

Tabela 8 —Teste de White para heterocedasticidade

p-valor
Ln_ROL 0,2214
Ln_RESEX 0,1453
Ln_Ativo 0,7984

Fonte: Elaborado pela autora.
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Além disso, o modelo foi realizado com regressdmista para evitar o problema
da heterocedasticidade dos residuos e obten¢@suléados consistentes com o pressuposto da

homocedasticidade dos residuos.

Quanto ao pressuposto da distribuicdo normal deisiues foi realizado o teste
Shapiro-wilk, porque o0 numero de observacdes é igual a 30. SegGodrar (2009, p.
193).“Cabe observar que, em caso de amostras coraralde observacdes menores que 30, 0

teste Kolmogorov-Smirnov deve ser substituido pette de normalidade de Shapiro-Wilk.”

Na Tabela 9apresenta-se o resumo dos resultadoesti®. Confirmando a

distribuigdo normal dos residuos.

Tabela 9- Teste de Normalidade

Variavel Dependente TesteShapirro-wilk p-valor
Ln_ROL 0,7765 0,0000
Ln_ResEx 0,5883 0,0000
Ln_Ativo 0,5883 0,0000

Fonte: Elaborado pela autora.

A multicolinearidade foi analisada pelo métadariance Inflation FactorgVIF).
Segundo Guijarati (2006), todas as variaveis testada modelos de regressao expressaram
multicolinearidade aceitavel. Os valores VIF dasavweis mostraram resultado proximo de 1,

de acordo com Tabela 9.

Tabela 9: Teste de multicolinearidaff@riance Inflation Factors

Variavel Valor VIF
InISI 1,798
ISE 1,384
1A 1,716

Fonte: Elaborado pela autora.

Por fim, os resultados da pesquisa corroboram comesultados de Machado e
Machado (2009), Bragat al (2011),Souza, Parisotto e Marcondes (2011) quantacao
positiva entre os Investimentos Socioambientais eelementos financeiros das empresas.
Porém, vai de encontro ao resultado obtido por 8¢20606), que ndo encontrou significancia
na relacao das variaveis. As divergéncias podenraycgevido a diferenca metodoldgica das

pesquisas, por este motivo recomenda-se uma cal@drinas pesquisas quanto a esse tema.



5. CONSIDERACOES FINAIS
O Balango Social pode ser uma importante ferramaatgestdo de investimento
socioambiental e permite a analise destes comuttads financeiro das empresas do setor de

energia elétrica do Brasil.

O setor elétrico foi pioneiro na orientacdo da malgfio da demonstracdo do
Balango Social — modelo Ibase, como um anexo dat&®& Socioambiental. As empresas de

grande porte do setor também o publicam no Retatt&riSustentabilidade, modelo GRI.

O modelo de Sustentabilidade da industria de emezgitrica adota o conceito
filoséfico de Desenvolvimento Sustentavel apresenfzela Organizacdo das Nages Unidas
(ONU) e a Responsabilidade Social Empresarial (R&Hho estratégia de negdcios. A
abordagem estratégica da Sustentabilidade temgser d Teoria doStakeholderg utiliza o
critério multistakeholdergpara definir osstakeholdersprioritarios e o que é relevante ser

divulgado.

A andlise descritiva da amostra apresenta um dep@drdo com uma
variabilidade muito grande nos resultados das weisa ISE e IA, e uma maior
homogeneidade nas variaveis (Lh_ROL, Ln_ResEkx, ItwoAe Ln_ISI) que foram
transformada por logaritmos naturais. Esta vaiddile pode ser explicada pelo fato de
existirem empresas de médio e grande porte na eangste investem volumes de recursos

bem diferenciados.

A relacdo entre os Investimentos Socioambient&k (8E e IA) e os elementos
financeiros (Receita Operacional Liquida, Resultatio Exercicio e Ativo Total) das
empresas do setor de Energia Elétrica do Brasilexercicio de 2012, apresenta uma
correlacdo positiva e significante entre a variégweépendente Investimento Social Interno e

as variaveis dependentes Ln_Receita Operacionaldaeg Ln_Ativo Total.

Este resultado confirma a hipotese que os Investwse Sociais Internos
influenciam positivamente o0s elementos financeidss empresas e sugere que O0S
investimentos para os empregados contribuem parawmento na Receita Operacional
Liquida da empresa e no Ativo Total. O Resultad&xrercicio também sofre essa influéncia
do ISI, porém de maneira menos significativa, o gesultou na exclusdo do modelo na

pesquisa.
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Quanto aos Investimentos Sociais Externos e Anmdiem&o foram encontrados
resultados significantes que indiguem relacdo pasibu negativa com o0s elementos
financeiros, pode se observar que os valores déstestimentos em grande parte das
empresas da amostra foram bem menores que ositneeiis Sociais Internos o que pode

ter influenciado o resultado do estudo.

Os resultados da pesquisa convergem com as pes@@ddachado e Machado
(2009), Bragaet al(2011), Souza, Parisotto e Marcondes (2011) no taumge o0sS
Investimentos Sociais Internos quando afirma sudacdie positiva com os elementos
financeiros. Converge também quando negam a rekagi&oos Investimentos Ambientais e
os elementos financeiros. Ja a relacdo entre astinventos Sociais Externos a pesquisa é

divergente, pois ndo encontrou relacdo entre agwas.

A limitacdo da pesquisa estd no tamanho da amogioés apesar da
recomendacdo da ANEEL, nem todas as empresas gnalico Balanco Social Ibase nos

seus relatérios, em 2012, o que limitou o estudma amostra de apenas 30 empresas.

Sugere-se para pesquisas futuras uma analise dstranutilizando os mesmos
critérios no transcurso do tempo, para verificanseesultados podem ser confirmados em

longo prazo.
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ANEXO A- LISTA DE EMPRESAS

EMPRESA

ATIVIDADE

AES ELETROPAULO

DISTRIBUIDORA

AES SUL

DISTRIBUIDORA

CEMIG DISTRIBUIDORA
COELCE DISTRIBUIDORA
AMPLA DISTRIBUIDORA
COOPERCOCAL DISTRIBUIDORA
SULGIPE DISTRIBUIDORA
COCEL DISTRIBUIDORA

EBP BANDEIRANTES

DISTRIBUIDORA

EBP ESCELSA

DISTRIBUIDORA

BRAGANTINA

DISTRIBUIDORA

CAIUA

DISTRIBUIDORA

NACIONAL (CNEE)

DISTRIBUIDORA

ENERGISA Minas gerais

DISTRIBUIDORA

ENERGISA sergipe

DISTRIBUIDORA

COELBA

DISTRIBUIDORA

GERACAO, TRANSMISSAO E

COPEL DISTRIBUICAO
CELESC GERACAO E DISTRIBUICAO
CELPA DISTRIBUIDORA
CELPE DISTRIBUIDORA
ELETROBRAS

ELETRONUCLEAR GERADORA

AES TIETE GERADORA
CEMIGGET GERADORA
AFLUENTE GERADORA
CESP GERADORA
LIGTH GERADORA
ENERGEST GERADORA
CHESF GERADORA

ISA CTEEP TRANSMISSORA

FURNAS

TRANSMISSORA




