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CAPITULO 8

FATORES DISCRIMINANTES ENTRE O INDICE DE
SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL E OS INDICADORES
ECONOMICO-FINANCEIROS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS
DE ENERGIA E PAPEL E CELULOSE

Cleston Alexandre dos Santos
Universidade Federal de Mato Grosso do Sul
(UFMS), Campus de Trés Lagoas

Trés Lagoas — MS
Universidade Regional de Blumenau (FURB) — SC
Blumenau — SC
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Universidade Federal de Mato Grosso do Sul

(UFMS), Campus de Trés Lagoas
Trés Lagoas — MS

Marialva Tomio (/In Memoriam)
Universidade Regional de Blumenau (FURB) — SC

RESUMO: Estudostémrelatado que as atengbes
de gestores e de investidores estdo voltadas
para a inclusdo de abordagens ambientais
nos planejamentos e atividades gerenciais das
organizagcbes, com foco para a evidenciacéo
de praticas de sustentabilidade e desempenho
econOmico-financeiro das organizacdes. Nesse
sentido, este trabalho tem como objetivo
evidenciar os fatores discriminantes entre
o indice de sustentabilidade empresarial e
0os indicadores econdmico-financeiros das
empresas brasileiras de energia e de papel
e celulose. Metodologicamente, o estudo
caracteriza-se como descritivo, realizado por
meio de analise documental e abordagem
quantitativa. A amostra que foi composta de 61
empresas listadas na BM&FBovespa do setor
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de Energia Elétrica e Papel e Celulose, por
meio da Analise Discriminante revelou que as
variaveis mais discriminantes dos grupos séo:
o ebitda (EBIT), tamanho (TAM) e o capital
circulante liquido (CCL). De modo contrario,
retorno sobre o patriménio liquido (ROE),
composicao do endividamento (CE), retorno
sobre o ativo (ROA), participacao capital terceiro
sobre recursos totais (PCT) e liquidez geral
(LG) sao as variaveis que tem menos forca para
discrimina-los, pois apresentam 0s maiores
Lambdas de Wilks. Ainda foi constatado a
existéncia de uma funcéo, sendo que contribui
para demonstrar as diferencas entre os grupos
de empresas que nao participam do ISE e
empresas que participam do ISE, e a variavel
ebitda (EBIT) € a que apresenta mais destaque
na fungao.

PALAVRAS-CHAVE: Fatores Discriminantes;
ISE; Indicador Econémico-Financeiro.

11 INTRODUCAO

Nos Ultimos anos tem predominado

a tendéncia do interesse de investidores
aplicarem seus recursos em organizagdes que
sejam social e ambientalmente responsaveis.
Como o0s recursos aplicados normalmente
contemplam um periodo de médio e longo prazo,

os investidores tém demonstrado preferéncias
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por organizagbes voltadas as praticas de sustentabilidade, de tal forma que essas
empresas possam ter condigOes de gerar e agregar valor ao longo dos anos, inclusive
com capacidade de superacao em periodos de instabilidade (MORAES et al., 2014).

Elkington (2012) destaca que as empresas tém como propdésito alcancar a
sustentabilidade nas dimensdes econdmica, social e ambiental, dessa forma, surge
a preocupacédo sistémica conhecida como ftriple bottom line. Nunes et al. (2010)
evidenciam que a partir desse contexto, as organizagdes tornam-se mais cobradas
pela sociedade, e assim, tornam-se necessarias algumas atitudes, como uma maior
evidenciagao dos relatérios de sustentabilidade para prestacdo de contas.

Na visdo de Ponte e Oliveira (2004, p. 9), “as organizagcdes podem aderir
a diferentes formas de evidenciagdo, mas devem disponibilizar informag¢des em
guantidade e qualidade que possam atender as necessidades de todos os usuarios das
demonstragdes contabeis”. E nesse sentido, ha organizagcbes que sao mais cobradas
na prestacdo de contas, pois atuam em areas de maiores impactos ambientais,
como por exemplo, organiza¢cdes do setor de energia elétrica que tem uma grande
representatividade e responsabilidade para a economia nacional, como também
produzem um grande impacto ambiental (KPMG, 2011).

Outra area que movimenta de forma relevante a economia, mas também gera
um grande impacto ambiental sdo as organiza¢cdes que exploram papel e celulose.
Torna-se evidente a necessidade de uma consciéncia ambiental, como também uma
producéo sustentavel de florestas plantadas (MELO et al., 2012). Em se tratando de
medidas voltadas para atencao na area ambiental do setor florestal, Melo et al. (2012)
argumentam que € necessario ter atitudes tanto por parte do governo quanto de
organizagbes, com a finalidade dar protecao as areas de mananciais e reservatorios
de agua.

A implementacéo do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) nos mercados
de capitais foi como uma motivacéo para a relacédo do bom desempenho empresarial
com a adocgéo de praticas sustentaveis pelas organizagcbes (BARBOSA, 2007). Ao
relacionar o ISE e Desempenho Econémico-financeiro, Silva (2008) argumenta que a
avaliacao do desempenho econdmico-financeiro, tem na analise das demonstracées
contabeis das organizacbes a principal fonte de dados, cuja andlise é considerada
como um artefato de suporte a avaliacdo do desempenho de uma organizacéo. Silva
(2008) destaca ainda que a geracao de informacbes contabeis confiaveis reduz a
incerteza e a assimetria informacional. Com base nesse raciocinio, Melo et al. (2012)
ressaltam que em situacdes que a organizacdo apresenta indicadores econémicos-
financeiros favoraveis, € maior a chance de uma empresa participar do ISE.

Diante do contexto analisado, surge a seguinte questao norteadora da pesquisa:
quais sao os fatores discriminantes entre o indice de sustentabilidade empresarial
e os indicadores econdmico-financeiros das empresas brasileiras de energia
e de papel e celulose? Deste modo, o objetivo principal do presente trabalho é
evidenciar os fatores discriminantes entre o indice de sustentabilidade empresarial e
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os indicadores econémico-financeiros das empresas brasileiras de energia e de papel
e celulose.

O campo académico apresenta trabalhos que buscam evidenciar analises do
ISE e desempenho econdmico-financeiro das organizag¢des, o que contribui para o
entendimento sobre as organizacdes que estdao comprometidas com a pratica conjunta
da sustentabilidade empresarial e gestdao ambiental (HACKSTON; MILNE, 1996;
REZENDE et al., 2008; NUNES et al., 2010; MELO et al., 2012; FAVARO; ROVER,
2014; FASOLIN et al., 2014; MORAES et al., 2014), e abre espaco para novos estudos,
com novas evidenciacoes e percepgoes.

O presente trabalho esta estruturado em quatro partes sendo esta a primeira, a
segunda o referencial te6rico, na terceira parte tém-se a metodologia da pesquisa, em
seguida na quarta parte o resultado e analise dos dados, e por fim, as consideracoes
finais.

2 | REFERENCIAL TEORICO

Como forma de subsidiar a investigacdo de pesquisa proposta nesse estudo,
inicialmente sera discutido o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), na
sequéncia, Desempenho Econdmico-financeiro das Organizacgdes, e por fim, Estudos
Anteriores.

2.1 indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

A exigéncia por parte da sociedade e a relevancia de praticas de sustentabilidade
e responsabilidade social empresarial tem direcionado a atencéao de gestores, como
também de investidores para a incluséo de abordagens ambientais nos planejamentos
e atividades gerenciais das organizacbes (MARCONDES; BACARJI, 2010; MELO
et al.,, 2012). Os autores destacam que essa visibilidade, exigéncia e necessidade
induziram os mercados a adotarem indices capazes de evidenciar o desempenho
dessas organizacoes.

A partir da necessidade exposta acima, em 2005 a BM&FBovespa (2012) em
conjunto o Instituto Ethos, o Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente
(PNUMA), Ministério do Meio Ambiente (MMA) e o Instituto Brasileiro de Governancga
Corporativa (IBGC), desenvolveram o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).
O ISE foi criado com financiamento do International Finance Corporation (IFC),
tendo como finalidade ser um indicador do retorno de acdes de organizacbes com
comprometimento junto a responsabilidade social e sustentabilidade empresarial
(BM&FBOVESPA, 2012).

Marcondes e Bacarji (2010) destacam que o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) foi considerado o quarto indicador de sustentabilidade criado no
mundo e o primeiro na América Latina, sendo que para o desenvolvimento do ISE,
foi feita uma parceria com o Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundacao
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Getulio Vargas, que ficou responsavel para desenvolver a metodologia aplicada ao
indicador. Moraes et al. (2014, p.45) evidenciam que a missao do ISE € a de “induzir as
organizagdes a adotarem as melhores praticas de sustentabilidade empresarial e apoiar
os investidores na tomada de decisao de investimentos socialmente responsaveis”.

Para Marcondes e Bacarji (2010, p. 26), o ISE mensura “o retorno de uma
carteira de agbes de organiza¢des que operam no Brasil, e que estdo posicionadas
entre as mais liquidas negociadas na BOVESPA, que se submeteriam voluntariamente
a uma avaliacdo de desempenho”. A BM&FBovespa (2012) evidencia que o ISE é
um indice que mede o retorno médio de uma carteira tedrica, composta por acdes
de organizac¢Oes que estao listadas na bolsa e que chamam a atencéao pelos planos
estratégicos voltados a sustentabilidade e préticas relacionadas.

A metodologia desenvolvida e aplicada ao ISE possibilita uma avaliacdo
transversal (comparativa) junto ao desempenho das organizagcbes em aspectos
da sustentabilidade que contempla o equilibrio ambiental, justica social, eficiéncia
econdmica e a governanca corporativa (MORAES et al., 2014). Vale destacar que
as organizagcbes com as melhores praticas em sustentabilidade, objetivam fazer uso
do ISE como um instrumento de promoc¢do do desenvolvimento sustentavel como
referéncia (MARCONDES; BACARJI, 2010).

Para fins de classificacdo, de acordo com critérios do Conselho Deliberativo
do Indice de Sustentabilidade Empresarial, sdo consideradas as organizacdes que
possuem os papeéis com melhor posicionamento em termos de responsabilidade social
e sustentabilidade, sendo que tais critérios questionam (MORAES et al., 2014, p.45):
i) a publicagao de balancos sociais; ii) a natureza do produto; iii) a posicédo da empresa
perante acordos globais; iv) a auséncia de danos e riscos do produto para a saude dos
consumidores; v) critérios de governanca corporativa.

O questionario do ISE utilizado para classificagdo das organizagdes tem sido
aprimorado e revisado de forma constante quando da avaliacdo e reavaliacdo das
organizagdes, com o proposito de atender as necessidades da sociedade (MORAES
et al., 2014). Marcondes e Bacarji (2010) evidenciam que ao surgir o ISE, foi gerado
um impacto positivo em torno da importancia da sustentabilidade e das praticas de
governanca na observacdo dos investidores e sociedade. Como o ISE avalia as
organizagdes por meio do questionério, a metodologia tem sido considerada como um
instrumento de aprendizagem continua para as organizacdes que buscam melhorar os
resultados por meio de iniciativas, o que gera oportunidade de reflexao sobre as agdes
praticadas, e ainda, o instrumento gera confiabilidade e seriedade das praticas junto
ao mercado e sociedade (MARCONDES; BACARJI, 2010).

Varios estudos sobre esse instrumento revelam os ganhos e beneficios que
uma organizacdo que participa da carteira pode conseguir. Esses ganhos podem
considerados como tangiveis quando tratam de desempenho econdémico-financeiro,
por meio de indicadores de liquidez, de rentabilidade como o retorno sobre o
ativo, investimentos e sobre o patriménio liquido, e ainda, quanto aos indicadores
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de endividamento. Podem também ser considerados como intangiveis, por meio
da vantagem competitiva no mercado, reputacdo, como também o conhecimento
(BM&FBOVESPA, 2012).

2.2 Desempenho Economico-financeiro

Estudos recentes de ambito nacional e internacional tém mostrado que a
evidenciacdo de praticas de sustentabilidade e o desempenho econdmico-financeiro
das organizagbes sdo assuntos de grande repercusséo e atengdo (FASOLIN et al.,
2014). Além das questbes ambientais e sociais, tem-se o enfoque no desempenho
econdémico-financeiro, que segundo Helfert (2000, p.77) esse desempenho contempla
“a medicao das consequéncias financeiras e econdmicas das decisbes passadas de
gestbes que esquematizaram investimentos, operacdes e financiamentos ao longo do
tempo”.

Aatencao voltada a analise do desempenho das empresas tem sido considerada
um aspecto que tem evidenciado a atuacdo das empresas no Brasil, como também
no mundo. Silva Macedo e Corrar (2012) argumentam que para a sobrevivéncia e
continuidade em prol de resultados positivos, a analise de desempenho econémico-
financeiro torna-se primordial no ambiente globalizado e competitivo em que as
organizacbes estdao inseridas. Nessa perspectiva, as demonstracdes contabeis
possuem uma gama de informagdes em torno da situacdo econdmico-financeira das
organizagdes que sao utilizadas para o processo decisorio (MATARAZZO, 2010). E por
meio da analise do desempenho econdmico-financeiro, os gestores das organiza¢des
séo capazes de controlar, comparar e corrigir o desempenho da empresa (SILVA
MACEDO; CORRAR, 2012).

O desempenho organizacional pode ser caracterizado como a capacidade que
a organizacao tem de atingir seus objetivos implantados no planejamento, o que faz
surgir a demanda por indicadores que possibilitem o auxilio do nivel de sucesso da
gestéo estratégica (FISCHMANN; ZILBER, 1999). Gitman (2010) evidencia que os
indicadores econémicos- financeiros séo divididos em indices de liquidez, de atividade,
de endividamento e de lucratividade. Os indices de liquidez, atividade e lucratividade
sao relevantes para mensuracéo e analise da organizagdo no curto prazo, ja os de
endividamento, tornam-se relevantes na analise a longo prazo (GITMAN, 2010).

Marion (2010) discorre que a situagado econémico-financeira de uma empresa é
observada por meio dos trés pontos de analise: liquidez, rentabilidade e endividamento,
conforme apresentado na Figura 1 - tripé da analise.
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Figura 1 - Tripé da Andlise
Fonte: Marion (2010).

A Figura 1 que apresenta o tripé de analise evidencia o equilibrio entre os
indicadores, que tem por finalidade entender a situacdo econdmico-financeira da
organizagdo, como também possibilitar a avaliacdo da capacidade da empresa em
honrar seus compromissos, o nivel de endividamento em relagdo aos recursos proprios
e de terceiros, como também o potencial de gerar resultados, entre outros (MARION,
2010). Portanto, os indicadores econ6micos-financeiros sdo de extrema relevancia
para avaliacdo de uma organizacao e para utilizacdo em decisdes gerenciais de forma
tempestiva, como também em comparag¢ao com dados histéricos e por setor.

2.3 Estudos Anteriores

Estudos vém sendo desenvolvidos, na intencao de analisar o ISE e o desempenho
econdémico-financeiro das organizacdes, em destaque pode-se citar Hackston e Milne
(1996), Rezende et al. (2008), Nunes et al. (2010), Melo et al. (2012), Favaro e Rover
(2014), Fasolin et al. (2014) e Moraes et al. (2014).

No estudo de Hackston e Milne (1996) os autores analisaram os determinantes
da evidenciacdo social e ambiental das 50 maiores empresas da Nova Zeléndia.
Para o alcance do objetivo utilizaram variaveis como rentabilidade, tamanho e setor.
Como resultado, os autores apontaram que o setor e o tamanho justificam o nivel de
evidenciagdo das empresas analisadas.

Rezende et al. (2008) desenvolveram uma pesquisa intitulada “Um estudo sobre
o desempenho financeiro do indice Bovespa de sustentabilidade empresarial’, com
0 objetivo de investigar se o retorno do indice de sustentabilidade empresarial é
semelhante aos indices de agbes convencionais da Bovespa. Os achados mostram
que apesar de o ISE ter uma carteira tedrica diferenciada, relacionada ao tema social,
ambiental e ético, contempla um retorno similar aos indices de a¢des convencionais.

No estudo de Nunes et al. (2010) que objetivou investigar as varidveis que
influenciam a adesdo das empresas ao indice Bovespa de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), utilizou o modelo logit de regressao linear multipla para mensurar
a contribuicao de cada variavel na possibilidade de aderir ao ISE. Como achados, foi
constatado que o tamanho e o setor de atividade das organizagdes sao determinantes
que influenciam para a adesao das organizagcbes ao ISE. Os resultados apontaram
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ainda que as variaveis: localizagdo, concentracdo acionaria, ser emissora de ADR e
ser de propriedade estatal, ndo demonstraram relacéo de influéncia para a incluséo
das empresas ao ISE.

Melo et al. (2012), por meio da utilizacdo de um modelo de regressao logistica
que contempla como variaveis explicativas, diferentes indicadores financeiros de 20
empresas do ramo florestal de 2010, encontraram que indicadores de desempenho
financeiro como liquidez corrente e ebitda exercem influéncia positiva para uma
organizagao produtora de papel e celulose fazer parte do ISE.

Favaro e Rover (2014) objetivaram identificar os indicadores econdémico-
financeiros das empresas que estao associados a sua entrada no ISE. Com a utilizagao
da técnica de Anélise de Correspondéncia (ANACOR) e a Analise de Homogeneidade
(HOMALS), o estudo revelou os seguintes indicadores associados a entrada das
empresas no ISE: tamanho do ativo, valor de mercado, receita e lucro.

Com base em uma amostra composta por 31 empresas que enviaram seus
relatérios de sustentabilidade do ano de 2010 para a Aneel e por meio da regresséo
linear multipla, Fasolin et al. (2014) constaram que os indicadores econdémico-
financeiros tamanho, rentabilidade e endividamento das organiza¢des geradoras e
distribuidoras de energia elétrica brasileira ndo influenciam o nivel de evidenciagdo
das praticas de sustentabilidade.

Moraes et al. (2014) compararam a probabilidade de insolvéncia das empresas
que compdem o ISE com a probabilidade de insolvéncia das demais organizacdes
da BM&FBOVESPA. A amostra que foi composta de 585 empresas, no periodo de
2006 e 2011, por meio da regressao logistica foi constatado que as organizacdes
participantes do ISE tém menor probabilidade de default quando comparadas com
suas correspondentes setoriais, tanto isoladamente quanto em conjunto.

31 METODOLOGIA DA PESQUISA

A presente pesquisa esta classificada em trés categorias: a pesquisa quanto aos
objetivos, quanto aos procedimentos e quanto a abordagem do problema. No que se
refere aos objetivos, 0 estudo pode ser classificado na tipologia descritiva, pois tem
como objetivo principal apresentar as caracteristicas de determinadas popula¢ées ou
fenébmenos. De acordo com Cooper e Schindler (2003), a pesquisa tendo como objetivo
principal evidenciar as caracteristicas de determinadas populacées ou fenémenos.

Com relacéo aos procedimentos, € utilizada pesquisa bibliografica e documental.
A pesquisa bibliografica se caracteriza pela leitura, andlise e interpretacéo de livros,
periddicos, com a finalidade de conhecer e fazer uso das diferentes contribuices
cientificas disponiveis sobre o tema. J& a pesquisa documental consiste na utilizagéo
de materiais com informacodes relevantes, sendo que ainda nao recebeu tratamento
analitico ou cientifico (COOPER; SCHINDLER, 2003). Por fim, na abordagem do
problema, a pesquisa esta classificada como quantitativa, pois utiliza meios estatisticos
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para alcancgar a precisdo dos resultados e evitar distorcoes de analise e interpretacéo.
Na Tabela 1, consta a populacao e amostra do estudo, composta com base nas
empresas listadas na BM&FBovespa do setor de Energia Elétrica e Papel e Celulose.

BM&FBovespa Populacéao PoZ:ll(Z‘éo Amostra A;fods?ra
Energia Elétrica 56 91,80% 56 91,80%
Papel e Celulose 5 8,20% 5 8,20%

Total 61 100,00% 61 100,00%

Tabela 1—- Populacdo e Amostra da pesquisa

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

O periodo da analise compreende o ano de 2014. Ja como variaveis do estudo,

tém-se as varaveis: dependente e independentes, conforme Quadros 1 e 2.

Variavel Oberacionalizacio Fonte de coleta de
dependente P ¢ dados
ISE Variavel du.m.my, sendo 0 para nao participa do ISE, Bovespa
1 para participa do ISE
Quadro 1- Variavel dependente
Fonte: Dados da pesquisa.
O Quadro 2 apresenta as variaveis independentes do estudo.
Variavel . L Fonte de coleta
independente Operacionalizacao de dados Autores
Tamanho (TAM) | Logaritmo natural do ativo total | Economatica® |Cunha e  Ribeiro
(2008); Rover et al.
(2008).
Liquidez  Geral | Razdo entre o somatoério do | Economéatica® | Assaf Neto (2010).
(LG) ativo circulante e o realizavel a
longo prazo pelo somatério do
passivo circulante e exigivel a
longo prazo
C a p i t a || Ativo circulante menos passivo | Economatica® | Assaf Neto (2010);
Circulante]|circulante Matarazzo (2010).
Liquido (CCL)
Composicdo do|A relacdo entre o passivo | Economatica® |Cunha e  Ribeiro
Endividamento | circulante e o exigivel total (2008); Matarazzo
(CE) (2010).
Participacéo| A relacdo entre o exigivel total | Economatica® Lanzana (2004);
Capital Terceiro | e 0 somatorio do exigivel total Cunha e Ribeiro
sobre  Recursos | com o patriménio liquido (2008).
Totais (PCT)
Ebitda (EBIT) Ebitda Economética® D’Arcimoles; Trebucq
(2002); Cunha e
Ribeiro (2008).
Retorno sobre o | A relacdo entre o resultado | Economatica® | D’Arcimoles; Trebucq

ativo (ROA)

operacional e o ativo total

(2002); Cunha e
Ribeiro (2008).
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Retorno sobre A relagéo entre o lucro Economatica® D’Arcimoles; Trebucq

Liquido (ROE) liquido Ribeiro (2008).

Quadro 2 — Variaveis de desempenho econdmico-financeiro

Fonte: Dados da pesquisa.

Para alcance do objetivo foi adotada a analise descritiva dos dados, na sequéncia,
foi aplicado o teste de Analise Discriminante, utilizando-se o software SPSS versao
22.0. “A Analise Discriminante (AD) é uma técnica multivariada utilizada quando a
variavel dependente é categoérica, ou seja, qualitativa (ndo métrica) e as variaveis
independentes sdo quantitativas (métricas)” (FAVERO et al., 2009, p. 401). Favero
et al. (2009) descrevem que essa técnica possibilita a elaboracdo de previsbes a
respeito do grupo a que pertencera certa observagéo, gerando fungdes discriminantes
que ampliam a discriminagdo dos grupos descritos pelas categorias de determinada
variavel dependente.

Maroco (2007) destaca que a analise discriminante objetiva: a identificacéo das
variaveis que melhor diferenciam entre grupos de individuos estruturalmente diferentes
e mutuamente exclusivos; uso das variaveis para criar uma fungao discriminante (ou
indice) que represente as diferengas entre os grupos; e por fim, para classificar a priori
novos individuos nos grupos.

Corrar, Paulo e Dias Filho (2007) e Favero et al. (2009) argumentam que antes
de se fazer a segregacao de amostras, como pressuposto da analise discriminante, é
necessario verificar se a combinacao linear das variaveis explicativas apresenta uma
distribuicao normal. Portanto, por meio do Teste de Kolmogorov-Smirnov que analisa
se os dados da amostra foram extraidos de uma populagcdo com uma distribuicéo
peculiar de frequéncias, como a distribuicdo normal, foi constatado que as variaveis do
estudo apresentam niveis de significancia superior a 0,05, dessa forma, ndo se pode
rejeitar a hipétese nula, Ho, que estabelece os fatos das variaveis terem distribuicéo
normal.

Conforme mencionado acima, como a analise do teste de normalidade indicou
uma distribuicao normal dos dados, as variaveis independentes (métricas) utilizadas na
analise discriminante compreendem: Liquidez Geral (LG), Capital Circulante Liquido
(CCL), Tamanho (TAM), Composicao do Endividamento (CE), Participagcao Capital
Terceiro sobre Recursos Totais (PCT), Ebitda (EBIT), Retorno sobre o Ativo (ROA) e
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE). J& a variavel dependente (categoérica), ou
seja, ndo métrica, é o ISE.
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41 RESULTADO E ANALISE DOS DADOS

4.1 Analise Descritiva dos Dados

Os dados econémico-financeiros das empresas de energia e de papel e celulose
brasileiras foram extraidos por meio da base de dados Economéatica®. A partir destes
dados coletados foi realizada a andlise descritiva, considerando cada variavel,
conforme apresentado na Tabela 2.

N Minimo Maximo Média Desvio Padrao

LG 61 0,00 48,90 2,53 6,36

CCL 61 -3.568.939,00 11.267.185,00 547.727,25 1.832.086,08
TAM 61 2,51 8,16 6,48 0,98

CE 61 0,00 1,00 0,37 0,23

PCT 61 -1,24 32,66 3,10 5,00
EBIT 61 -442.797,00 6.381.316,00 875.048,07 1.186.609,26
ROA 61 -0,92 0,23 0,02 0,15

ROE 61 -5,06 0,87 0,01 0,72

Tabela 2 - Estatisticas descritivas

Fonte: Dados da Pesquisa

Por meio da Tabela 2, a variavel que trata do tamanho da entidade € representada
pelo logaritmo natural do ativo total (TAM), possuindo uma média de representatividade
de 6,48. As variaveis que representam a liquidez da empresa séo: liquidez geral (LG)
e capital circulante liquido (CCL). A LG demonstra um indice de 2,53, em média, ja o
CCL apresenta um valor médio de 547.727,25.

As variaveis que evidenciam o endividamento da amostra deste estudo séo
compostas pelas variaveis que demonstram o endividamento em relacdo ao capital
proprio (PCT) e a composi¢ao do endividamento no curto prazo (CE). A variavel PCT
possui um indice de 3,10 em média, o que revela que as organizac¢des de distribuicdo
e geracéo de energia e de papel de celulose estdo com o endividamento elevado em
relacdo ao seu patrimdnio liquido. A variavel CE demonstra que em média 37% do total
das dividas da empresa, ou seja, capital de terceiros, faz parte do curto prazo, com um
minimo de 0% e um maximo de 100%.

Por fim, as variaveis que representam a rentabilidade da empresa sao: ebitda
(EBIT), retorno sobre o ativo (ROA) e retorno sobre o patriménio liquido (ROE). O
EBIT apresenta um valor médio de 875.048,07, ja 0 ROA e ROE apresentam indices
médios de 0,02 e 0,01, respectivamente, e, além disso, ROA e ROE possuem indices
negativos em seus minimos.

4.2 Fatores Discriminantes entre o indice de Sustentabilidade e os Indicadores
Economico-financeiros

A Tabela 3 evidencia o teste de médias dos grupos para cada variavel explicativa,
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referente a liquidez geral (LG), capital circulante liquido (CCL), tamanho (TAM),
composicéo do endividamento (CE), participacdo capital terceiro sobre recursos totais
(PCT), ebitda (EBIT), retorno sobre o ativo (ROA) e retorno sobre o patriménio liquido
(ROE). O teste também identifica as variaveis que sao as melhores discriminantes do
indice de sustentabilidade empresarial (empresa que nao participa do ISE, empresa
que participa do ISE).

Lambda de Wilks z df1 df2 Sig.
LG 0,982 1,086 1 59 0,302
CCL 0,933 4,220 1 59 0,044
TAM 0,844 10,922 1 59 0,002
CE 0,994 0,373 1 59 0,544
PCT 0,987 0,781 1 59 0,380
EBIT 0,660 30,344 1 59 0,000
ROA 0,990 0,575 1 59 0,451
ROE 0,993 0,400 1 59 0,529

Tabela 3 - Testes de igualdade de médias de grupo

Fonte: Dados da Pesquisa

Segundo Favero et al. (2009), o Lambda de Wilks varia de 0 a 1 e tem como
proposito testar a existéncia de diferencas nas médias entre 0os grupos para cada
variavel. O autor destaca que valores elevados indicam auséncia de diferencas entre
0S grupos.

Portanto, com base nos resultados, constata-se na Tabela 3 que as variaveis mais
discriminantes dos grupos sao o ebitda (EBIT), tamanho (TAM) e o capital circulante
liquido (CCL), pois apresentam os menores valores de Lambda de Wilks. De modo
contrario, retorno sobre o patriménio liquido (ROE), composicao do endividamento (CE),
retorno sobre o ativo (ROA), participacdo capital terceiro sobre recursos totais (PCT)
e liquidez geral (LG) sé@o as variaveis que representam menor grau de discriminagao.
Vale destacar que os indicadores ebitda (EBIT), tamanho (TAM) e o capital circulante
liquido (CCL) podem ser considerados baixos e apresentam boa diferenca entre os
outros.

Favero et al. (2009) destacam que o Sig. F expressa as diferencas entre as médias
e é calculado por meio da relagcédo entre a soma dos quadrados dos erros totais dentro
dos grupos e da soma dos quadrados dos erros totais. Dessa forma, considerando
uma probabilidade de erro de 5% (nivel de significancia a = 0,05), os resultados da
Tabela 3 do presente estudo revelam que as variaveis ebitda (EBIT), tamanho (TAM)
e o capital circulante liquido (CCL) se mostraram possiveis discriminantes dos grupos.
O resultado do fator discriminante da variavel tamanho (TAM) junto as empresas que
nao participam do ISE e das que participam do ISE, corrobora com os achados de
Hackston e Milne (1996), Nunes et al. (2010) e Favaro e Rover (2014). Ja os resultados
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das variaveis ebitda (EBIT) e capital circulante liquido (CCL), corroboram com os de

achados Melo et al. (2012).
A Tabela 4 evidencia a matriz de correlagdo para avaliacdo das variaveis.

LG CCL | TAM CE PCT EBIT | ROA  ROE
LG 1,000

ccL 0,004 1,000
o | TAM -0,446 | 0,228 | 1,000
&| CE 0,412 -0,214 | -0,201 | 1,000

g PCT -0,203 | -0,089 | 0,087 | -0,005 | 1,000
O EBIT -0,138 | -0,170 | 0,388 | -0,139 | -0,072 | 1,000

ROA 0,232 0,007 | 0,181 | 0,431 | -0,057 | 0,172 | 1,000

ROE 0,060 0,068 | 0,025 | 0,026 | -0,720 | 0,208 | 0,265 | 1,000

Tabela 4 - Matrizes dentro de grupos em pool?

Fonte: Dados da Pesquisa

A literatura destaca que a existéncia de correlacbes muito elevadas entre as
duas variaveis denotam a presenca de multicolinearidade (FAVERO et al., 2009).
Os resultados da Tabela 4 revelam que ndo ha problemas de elevadas correlacées
entre duas variaveis, 0 que indica auséncia de multicolinearidade. A maior correlagéo
positiva ocorreu entre a composi¢cao de endividamento (CE) e retorno sobre o ativo
(0,431), o0 que induz a conclusao de que maiores composicéo de endividamento (CE)
estao relacionados a maiores retornos sobre o ativo (ROA).

Na Tabela 5 é evidenciado os autovalores da funcao discriminante. Os autovalores
(eigenvalues)representam o percentual de variancia explicada em termos de diferencas
entre os grupos e consiste em uma medida relativa de quao diferentes os grupos séao
na funcéo discriminante. Os resultados apontam que a primeira fungéo discriminante
apresenta um percentual de 100%, ou seja, contribuiu de forma significativa para
demonstrar as diferencgas entre os grupos.

Funcéao Autovalor | % de variancia | % cumulativa | Correlacao canénica
1 0,740° 100,0 100,0 0,652
a. As primeiras 1 fungdes discriminantes can6nicas foram usadas na andlise.

Tabela 5 - Valores proprios

Fonte: Dados da Pesquisa

Ainda na Tabela 5, a ultima coluna apresenta a correlacdo candnica, que, de
acordo Favero et al. (2009), mostra a razao da variagdo entre 0os grupos e a variagao
total. Os resultados indicam que a funcédo discriminante apresenta percentual elevado,
corroborando para um maior poder discriminante ao relacionar com a coluna de
variancia.

Na sequéncia, a Tabela 6 apresenta o valor de Lambda de Wilks, sendo que a
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funcdo apresenta-se significativa (nivel de significancia a = 0,000).

Teste de funcdées | Lambda de Wilks Qui-quadrado df Sig.
1 0,575 30,469 8 0,000

Tabela 6 - Lambda de Wilks

Fonte: Dados da Pesquisa

Na Tabela 7 s&o identificados os coeficientes n&o padronizados da funcao
discriminante para cada uma das variaveis explicativas.

Funcéao
1

LG -0,073
CCL 0,000
TAM 0,039
CE 1,134
PCT -0,058
EBIT 0,000
ROA -0,468
ROE -0,466
(Constante) -1,427

Coeficientes nao padronizados

Tabela 7 - Coeficientes de fungéo discriminante candnica

Fonte: Dados da Pesquisa

Os coeficientes para construcdo da fungédo discriminante € significante para
separar as observagdes em grupos. Essa estatistica tem relevancia para apontar se a
funcéo discriminante selecionada reflete as diferengas entre os grupos.

Por meio da Tabela 7, é possivel estruturar a fungéo discriminante, como segue:

Z': 1,427 - 0,073.lg + 0,000.ccl + 0,039.tam + 1,134.ce — 0,058.pct + 0,000.ebit —
0,468.roa — 0,466.roe

A Tabela 8 evidencia a contribuicdo de cada variavel para a fungéo discriminante.

Funcéo
1
EBIT 0,834
TAM 0,500
CCL 0,311
LG -0,158
PCT -0,134
ROA 0,115
ROE 0,096
CE -0,092

Correlagbes entre grupos no conjunto entre variaveis discriminantes e fungdes discriminantes candnicas padronizadas.
Variaveis ordenadas por tamanho absoluto de correlagéo na fungéo.

Tabela 8 - Matriz de estruturas

Fonte: Dados da Pesquisa
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A Tabela 9 apresenta a posicdo de cada um dos centréides dos grupos em um
mapa territorial.

ISE Funcao
1
Nao Participa do ISE -0,419
Participa do ISE 1,710

Funcgdes discriminantes canénicas ndo padronizadas avaliadas em médias de grupo

Tabela 9 - Fungbes em centroides de grupo

Fonte: Dados da Pesquisa

Na Tabela 10, é apresentado os coeficientes das fun¢des de classificacao, que,
de acordo com Maroco (2007), tem como proposito classificar observagdes, néo tendo
interpretacéo discriminante.

ISE
Nao Participa do ISE Participa do ISE

LG 3,364 3,210
CCL -1,512 -8,868
TAM 13,963 14,046
CE 11,551 13,965
PCT 0,461 0,337
EBIT -3,318 -1,157
ROA -32,172 -33,168
ROE 4,222 3,230
(Constante) -48,192 -54,011

Funcdes discriminantes lineares de Fisher

Tabela 10 - Coeficientes de funcao de classificagcao

Fonte: Dados da Pesquisa

Assim, a partir dos resultados apresentados na Tabela 10, para o enquadramento
em um dos niveis, uma nova organizacao a ser observada seria classificada no grupo
em que o escore discriminante fosse maior, calculado da seguinte maneira:

Nao Participa do ISE:

-48,192 + 3,364.1g — 1,512.ccl + 13,963.tam + 11,551.ce + 0,461.pct — 3,318.ebit
—32,172.roa + 4,222.roe

Participa do ISE:

-54,011 + 3,210.lg — 8,868.ccl + 14,046.tam + 13,965.ce + 0,337.pct — 1,157.ebit
—33,168.roa + 3,230.roe

A Tabela 11 mostra os resultados da classificacao.
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Associacao ao grupo prevista
ISE
Nao Participa do ISE | Participa do ISE

Total

Nao Participa do ISE 47 2 49

§ Contagem | ticipa do ISE 5 7 12
g .. N&o Participa do ISE 95,9 4,1 100,0
Participa do ISE 41,7 58,3 100,0

a. 88,5% de casos agrupados originais classificados corretamente.

Tabela 11 - Resultados da classificacao®

Fonte: Dados da Pesquisa

Com base na Tabela 11, constata-se que 88,5% das observagdes foram
classificadas corretamente. Com a existéncia de dois grupos de estudo, uma fungao
foi estimada.

Portanto, com base nos resultados apresentados, o autovalor (medida relativa de
quéo diferentes sdo os grupos em estudo) associado a essa fungao foi 0,740. Pelos
resultados apresentados, a funcéo discriminante apresenta 100% de contribuicédo para
demonstrar as diferencgas entre os grupos.

51 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral consistiu em evidenciar os fatores discriminantes entre o indice
de sustentabilidade empresarial e os indicadores econdmico-financeiros das empresas
brasileiras de energia e de papel e celulose listadas na BM&FBovespa.

Na Analise Discriminante, considerando que o Lambda de Wilks varia de 0 a 1
e tem como proposito testar a existéncia de diferencas nas médias entre 0os grupos
para cada variavel, foi possivel observar que ha diferenca, ou seja, separacéo entre
os grupos. Dentro da amostra, as variaveis que melhor representam a separacao
séo: o ebitda (EBIT), tamanho (TAM) e o capital circulante liquido (CCL), Por outro
lado, retorno sobre o patriménio liquido (ROE), composicédo do endividamento (CE),
retorno sobre o ativo (ROA), participacao capital terceiro sobre recursos totais (PCT)
e liquidez geral (LG) s&o as variaveis que tem menos for¢a para discrimina-los, pois
apresentam de forma préxima os maiores Lambdas de Wilks. Os resultados revelam
que os indicadores ebitda (EBIT), tamanho (TAM) e o capital circulante liquido (CCL)
podem ser considerados baixos e apresentam boa diferenca entre os outros.

Pode-se observar a existéncia de uma funcao discriminante, o que denota
a existéncia dos seguintes grupos: organizagdes que nao participam do ISE e
organizagdes que participam do ISE. As variaveis ebitda (EBIT), tamanho (TAM) e o
capital circulante liquido (CCL) sé&o as que apresentam mais destaque na funcéo. Isso
significa que contribuem com maior importancia para a separag¢ao entre 0s grupos em
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empresas que nao participam do ISE e empresas que participam do ISE. O resultado do
fator discriminante da varidvel tamanho (TAM) junto as empresas que ndo participam
do ISE e das que participam do ISE, corrobora com os achados de Hackston e Milne
(1996), Nunes et al. (2010) e Favaro e Rover (2014). Ja os resultados das variaveis
ebitda e capital circulante liquido (CCL), corroboram com os de achados Melo et al.
(2012).

Conclui-se que os resultados da fungéo discriminante contribuem para demonstrar
as diferencas entre os grupos de empresas de energia e de papel e celulose (ndo
participa do ISE e participa do ISE). E com base no exposto, conclui-se que o objetivo
da pesquisa foi alcancado, e que a tematica sustentabilidade tem sido foco de
discussdes frequentes no ambito académico e empresarial. Dessa forma, atitudes e
praticas mais transparentes nas abordagens sociais e ambientais estao sendo exigidos
pela sociedade, o que faz com que as organizagdes se preocupem mais com fatores
sustentaveis e financeiros.

Para estudos futuros estudos, sugere-se que outras variaveis sejam consideradas
para evidenciar os fatores discriminantes entre o indice de sustentabilidade empresarial
e os indicadores econdmico-financeiros das empresas. Sugerem-se também estudos
comparativos e a inclusdo de outros grupos de empresas.
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