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RESUMO 

As ações empresariais têm prejudicado constantemente o meio ambiente, por esse motivo as organizações 

passaram a se comprometer e aderir a ações de responsabilidade social e ambiental como ferramenta para garantir 

sua competitividade no mercado, uma vez que o desenvolvimento econômico sem um compromisso se torna 

inviável. Para demonstrar tais práticas, a transparência, o envolvimento e a preocupação das companhias com a 

sociedade e o meio ambiente, utilizam-se os relatórios de sustentabilidade. O objetivo deste trabalho se concentra 

em analisar se existe relação entre os investimentos sociais e ambientais realizados pelas empresas listadas no 

Índice de Sustentabilidade Empresarial e sua rentabilidade. Para tal, a amostra de pesquisa é composta por 8 

empresas listadas na [B]³ que participaram da carteira do ISE no período de 2016 a 2020. As variáveis dependentes 

escolhidas foram os indicadores ROA (Retorno sobre o Ativo) e ROE (Retorno sobre o Patrimônio Líquido), e as 

independentes, os investimentos sociais e os ambientais. As relações entre as variáveis foram estudadas por meio 

do modelo de regressão com dados em painel com auxílio do software STATA versão 16.0. Os resultados obtidos 

nesse trabalho mostram que a rentabilidade das empresas analisadas dentro do período está sujeita a influência dos 

investimentos socioambientais, porém de uma forma insatisfatória. Uma vez que o ROA está relacionado 

negativamente com os indicadores sociais e ambientais e ROE evidenciou uma relação nula, não demonstrando 

relação com os mesmos indicadores. 

Palavras-Chaves: Investimentos sociais; Investimentos ambientais; ROA (Retorno sobre o Ativo); ROE (Retorno 

sobre o Patrimônio Líquido); Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). 

 

ABSTRACT 

The business actions have been constantly harming the environment for that reason organizations started to commit 

and join actions of social and environmental responsabilities as a tool to garantee the competitiveness in the market, 

since economic development without commitment is impracticable. In order such practices, the transparence, the 

involvement and the concern of the companies towards the society and enviromental, sustainability reports are 

used. The purpose of this work focuses on analyzing a possible relation between the social and environmental 

investments with the companies listed in the Corporate Sustainability Index and their profitability. For this purpose 

participated, of the research sample is composed by eight companies listed in [B]³ which participated ISE portifolio 

in the period from 2016 to 2020. The chosen dependent variables were the indicators of ROA (Return of Assets) 

and ROE (Return of Equity), and the independet variables, the social and environment investments. The relations 

amoung the variables were studied in panel data the aid of STATA software version 16.0. The obtained results on 

this work show that the profitability of the listed companies in the period is subject to an influence of social and 

environmental investments, however in an unsatisfactory way. Once the ROA is negatively related to the social 

and environmental indicators and the ROE evidenced a null correlation, not showing relation with the same 

indicators.  

Keywords: Social investments; Environmental investments; ROA (Returno On Assets); ROE (Returno On 

Equity); Corporate Sustainability Index (ISE).  
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1 INTRODUÇÃO 

 

As ações humanas e empresariais têm prejudicado constantemente o meio ambiente, 

sendo a principal consequência a redução dos recursos naturais por conta do uso demasiado, 

uma vez que o planeta já não consegue mais repor em igual proporção o que dele é extraído.  

Por esse motivo as organizações passaram a se comprometer e aderir às ações de 

responsabilidade social e ambiental como ferramenta para garantir sua competitividade no 

mercado, uma vez que o desenvolvimento econômico sem um compromisso se torna inviável.  

 

Uma empresa de sucesso precisa de uma sociedade saudável. Educação, saúde e 

igualdade de oportunidades são essenciais para uma força de trabalho produtiva. [...] 

O uso eficiente do solo, da água, da energia e de outros recursos naturais torna a 

empresa mais produtiva. [...] Uma sociedade saudável expande a demanda, pois mais 

necessidades humanas são satisfeitas e as aspirações crescem. Qualquer empresa que 

prejudique a sociedade para atingir seus fins vai constatar que seu sucesso é ilusório 

e, em última instância, temporário. (PORTER; KRAMER, 2006, p. 4-5). 

 

Neste âmbito de competitividade empresarial, Michael Porter (2006), é uma das maiores 

referencias da atualidade neste assunto, em seu artigo “O elo entre vantagem competitiva e 

responsabilidade social empresarial”, descreve que tanto as empresas como a sociedade devem 

possuir valores compartilhados, pois deste modo ambas podem minar uma prosperidade a longo 

prazo se trabalharem juntas.   

Esta interdependência se dá por duas formas: a primeira é o vínculo da empresa para a 

sociedade, visto que suas ações podem impactar tanto positivamente como negativamente a 

comunidade, podemos destacar por exemplo ações positivas como contratação de mão de obra, 

e as negativas como o descarte incorreto de resíduos; a segunda, trata-se do impacto da 

sociedade para a empresa, como é o exemplo de recursos humanos, direitos do consumidor, 

demandas locais de padrões de produtos etc.  

Este estudo terá como base as informações contábeis de demonstrações e relatórios 

divulgados pelas empresas para avaliar estas atividades, pois de acordo com o objetivo de 

estudo da contabilidade e as informações obtidas a partir delas, Eliseu Martins e Maisa Ribeiro 

explicam: 
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[...] a Contabilidade evolui o bastante para identificar, mensurar, registrar e tornar 

público todos os eventos de relevância envolvidos no desenvolvimento das atividades 

de uma empresa, com isso fornecendo fundamentos para a escolha mais acertada entre 

as alternativas possíveis em relação à alocação de recursos escassos e, em seguida, 

oferecendo elementos para avaliação dos recursos consumidos comparativamente aos 

rendimentos obtidos. (MARTINS; RIBEIRO, 1995, p. 24). 

 

A evidenciação destas práticas por parte das empresas nos relatórios de sustentabilidade 

é demonstrada pela Norma Brasileira de Contabilidade NBC T 15, que afirma: 

 
15.1.3 - A Demonstração de Informações de Natureza Social e Ambiental, ora 

instituída, quando elaborada deve evidenciar os dados e as informações de natureza 

social e ambiental da entidade, extraídos ou não da contabilidade, de acordo com os 

procedimentos determinados por esta norma. 

15.1.4 - A demonstração referida no item anterior, quando divulgada, deve ser 

efetuada como informação complementar às demonstrações contábeis, não se 

confundindo com as notas explicativas. 

15.1.5 - A Demonstração de Informações de Natureza Social e Ambiental deve ser 

apresentada, para efeito de comparação, com as informações do exercício atual e do 

exercício anterior. (NBC T 15, 2004). 

 

Para demonstrar tais práticas, a transparência, o envolvimento e a preocupação das 

companhias com a sociedade e o meio ambiente, utilizam-se os relatórios de sustentabilidade. 

Portanto, este estudo busca evidenciar se há relação entre o investimento aplicado nas ações 

voltadas à área socioambiental e a rentabilidade das empresas selecionadas. 

 

1.1 Objetivo Geral 

 

O objetivo geral deste estudo se concentra em analisar se existe relação entre os 

investimentos socioambientais e a rentabilidade das empresas AES Brasil Energia S.A., Cielo 

S.A., Duratex S.A., Itausa S.A., CIA Energética de Minas Gerais - Cemig, Braskem S.A., WEG 

S.A. e Natura &CO Holding S.A. do período de 2016 a 2020 com base nas informações 

publicadas nos relatórios anuais de sustentabilidade e demonstrações financeiras consolidadas. 

 

1.2 Objetivos Específicos 

 

Para a construção do objetivo geral, são definidos os seguintes objetivos específicos: 

a) Identificar os investimentos sociais e ambientais realizados pelas empresas 

selecionadas no período de 2016 a 2020; 

b) Coletar os indicadores de rentabilidade ROA (Retorno sobre o Ativo) e ROE (Retorno 

sobre o Patrimônio Líquido) das empresas acima citadas no período estabelecido; 
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c) Calcular e determinar se existe relação entre os investimentos socioambientais e a 

rentabilidade das empresas selecionadas; 

 

 

1.3 Hipóteses 

A formulação das hipóteses definidas para este estudo, basearam-se no referencial 

teórico, por meio da leitura de estudos anteriores. Com base nisso foi possível construir quatro 

hipóteses, duas relacionadas ao ROA (Retorno sobre Ativo) e duas relacionadas ao ROE 

(Retorno sobre o Patrimônio Líquido). São elas: 

H1: Existe relação entre os investimentos socioambientais e o ROA das empresas selecionadas; 

H2: Não existe relação entre os investimentos socioambientais e o ROA das empresas 

selecionadas; 

H3: Existe relação entre os investimentos socioambientais e o ROE das empresas selecionadas; 

H4: Não existe relação entre os investimentos socioambientais e o ROE das empresas 

selecionadas. 

 

1.4 Problema de Pesquisa 

 

Dentro do ambiente empresarial, nota-se a necessidade de mensurar e registrar por meio 

da contabilidade as ações e projeto realizados, pois a partir do momento que os transformamos 

em valores, obtemos maior clareza e entendimento dos impactos ambientais gerados por eles. 

 

A sustentabilidade deve representar comprometimento de longo prazo, tendo em vista 

o papel central que os agentes econômicos ocupam na sociedade. As empresas são 

organizações vivas e, como tais, possuem responsabilidades que transcendem ao 

círculo limitado de proprietários, acionistas e associados; suas responsabilidades 

abrangem a comunidade e o território onde possuem sede ou onde se localiza seu 

mercado consumidor (PHILIPPI JUNIOR; SAMPAIO; FERNANDES, 2017, p. 8-9). 

 

Por meio destes relatórios gerados e divulgados pelas organizações que compõem o 

Índice de Sustentabilidade Empresarial da [B]³, o problema de pesquisa se expressa a partir do 

questionamento: Existe relação entre os investimentos sociais e ambientais realizados pelas 

empresas listadas no Índice de Sustentabilidade Empresarial da [B]³ e a sua rentabilidade? 

 

1.5 Justificativa 
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Segundo Barakat (2013), no início do século XX, devido à pouca concorrência existente 

na época, a gestão das empresas estava voltada, principalmente, para a produção. A partir da 

queda de barreiras comerciais e a integração dos mercados, afirma a autora, que a competição 

entre as empresas se acirrou, sendo preciso mudar as estratégias de negócio e incorporar 

questões como qualidade, marca, inovação e outros atributos que pudessem diferenciar as 

empresas e seus produtos. As questões relativas à responsabilidade social das organizações até 

então não eram discutidas. De acordo com Lílian Mazzer: 

 

Questões relativas ao comportamento socialmente responsável entraram em discussão 

apenas a partir da segunda metade do século XX, quando cresceu a percepção entre 

os consumidores acerca dos efeitos negativos sobre o meio ambiente e a qualidade de 

vida das pessoas que as atividades empresariais podem causar. Diante disso, os 

consumidores passaram a exigir das empresas a adoção de condutas mais éticas, 

transparentes e socialmente responsáveis e, consequentemente, elas passaram a se 

preocupar, cada vez mais, com a responsabilidade de suas atividades. Esse novo 

cenário está profundamente relacionado com o chamado “desenvolvimento 

sustentável”. (MAZZER, 2015, p.20) 

 

Borger (2001) afirma que a atuação das empresas orientadas para responsabilidade 

social empresarial não implica que a gestão abandone os seus objetivos econômicos e deixe de 

atender aos interesses de seus proprietários e acionistas, pelo contrário, uma empresa é 

socialmente responsável se desempenha seu papel econômico na sociedade produzindo bens e 

serviços, gerando empregos e retorno para seus acionistas dentro das normas legais e éticas da 

sociedade. Mas cumprir o seu papel econômico não é suficiente, a gestão é responsável pelos 

efeitos de sua operação e atividades na sociedade. 

Neste debate, o que se pergunta é se a responsabilidade socioambiental das empresas é 

sustentável no longo prazo. Por um lado, a estratégia de se posicionar como um líder na questão 

socioambiental pode trazer vantagens competitivas às empresas, na medida em que o seu 

público de interesse, sejam os consumidores ou os investidores, se torne mais exigente e 

criterioso na escolha dos produtos e no destino do seu investimento. Por outro lado, não se pode 

ignorar um possível aumento expressivo de custos decorrente de investimentos 

socioambientais. (ORELLANO, Verônica; QUIOTA, Silvia, 2011). 

A partir da conscientização da sociedade dos problemas sociais e ambientais, as 

empresas necessitaram acompanhar esse novo pensamento, adaptando-se como uma forma de 

vantagem competitiva pois os consumidores tendem a buscar determinado produto ou serviço 

que melhor se identifique aos usuários, e o ISE (Índice de Sustentabilidade Empresarial) é uma 

das ferramentas de governança corporativa que demonstra aos usuários externos as ações que a 
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organização toma em relação a esses novos pensamentos, como uma forma de se destacar no 

meio de tantas outras empresas. 

 

A sociedade está cada vez mais consciente dos problemas sociais e ambientais que 

podem afetar seriamente as próximas gerações, e acabam optando por empresas que 

priorizam as ações socioambientais. [...] Este posicionamento da empresa faz com que 

também os investidores tenham identificação com a empresa e escolham suas ações 

para compor seus portfólios. (BARBOSA JR; R. F. O, 2019, p.77) 

 

Dado o exposto, este estudo se justifica pela busca em evidenciar se há relação entre os 

investimentos socioambientais realizado pelas organizações que compõem o ISE (Índice de 

Sustentabilidade Empresarial) e a sua rentabilidade. Embora outras pesquisas sobre essa relação 

já tenham sido desenvolvidas, busca-se trazer uma nova análise as informações divulgadas entre 

os anos de 2016 e 2020 das companhias selecionadas.  

 

2 REVISÃO DE LITERATURA 

2.1 Responsabilidade Social Empresarial 

 

Ashley (2002), após analisar diversos conceitos de responsabilidade social, concluiu 

que, em uma visão expandida, o termo refere-se a toda e qualquer ação empreendida por uma 

organização que contribua para a qualidade de vida da sociedade. 

De acordo com Rover, Borba e Borgert (2008), os impactos que as empresas causam ao 

meio ambiente acabam refletindo no mercado em que atuam e na imagem da organização 

perante a opinião pública. Isto incentivou as empresas a divulgarem voluntariamente as suas 

ações sociais e ambientais desenvolvidas. Uma vez que ações de impacto no meio ambiente 

atraem cada vez mais visibilidade aos seus clientes. 

Os investidores também começaram a buscar empresas que, além de rentáveis, são 

ambientalmente e socialmente responsáveis para aplicar seus recursos, uma vez que consideram 

que uma empresa sustentável pode gerar um valor maior no longo prazo, por ser mais preparada 

para enfrentar riscos econômicos e socioambientais (VITAL, 2009). 

O Instituto Ethos apresenta um conceito abrangente que considera variáveis importantes 

na definição de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) 

 

É a forma de gestão que se define pela relação ética e transparente da empresa com 

todos os públicos com os quais ela se relaciona e pelo estabelecimento de metas 

empresariais compatíveis com o desenvolvimento sustentável da sociedade, 

preservando recursos ambientais e culturais para as gerações futuras, respeitando a 
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diversidade e promovendo a redução das desigualdades sociais (INSTITUO ETHOS, 

2018). 

 

 

 

 

 

2.1.1 Sustentabilidade, Desenvolvimento Sustentável e Ecodesenvolvimento 

 

De acordo com Romeiro (2001), não existe uma definição de sustentabilidade 

universalmente aceita, existindo divergências até mesmo em relação aos conceitos de 

sustentabilidade, ecodesenvolvimento e desenvolvimento sustentável. 

Para o autor Elkinghton (2013), a sustentabilidade deve ser entendida como uma forma 

de gestão que tem a intenção de lucrar envolvendo todo o desenvolvimento econômico e social, 

mas sem desconsiderar a proteção dos recursos naturais do planeta, segundo ele os negócios 

precisam ser gerenciados não apenas do ponto de vista financeiro, mas sim pelos aspectos 

sociais e ambientais. 

Já o termo ecodesenvolvimento nasceu em meados dos anos 1970 do século passado, 

após a primeira Conferência das Nações Unidas sobre o Meio Ambiente, em Estocolmo, em 

meio à polêmica gerada entre aqueles que defendiam o desenvolvimento a qualquer preço, 

mesmo pondo em risco a própria natureza, contra os partidários das questões ambientais que 

pediam a estagnação do crescimento. O termo foi proposto por Maurice Strong e abrange a 

busca por um desenvolvimento baseado na eficiência econômica, na justiça social e na 

prudência ecológica. 

Após o surgimento da ideia de ecodesenvolvimento, outro termo foi criado em 1983, 

por meio da Comissão Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento (CMMAD), o 

conceito de desenvolvimento sustentável. 

O trabalho dessa comissão conceituou desenvolvimento sustentável como sendo o 

desenvolvimento que “atenda às necessidades do presente sem comprometer a capacidade de 

as gerações futuras atenderem também às suas" (CMMAD, 1991, p. 09). 

Para Ultramari (2003), a diferença é que a sustentabilidade é algo de difícil consecução 

e o desenvolvimento sustentável denota um processo com vistas ao futuro, sem que o presente 

seja adiado. Assim, desenvolvimento sustentável, como um processo, é contínuo e a 

sustentabilidade é um fim. 
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2.2 Índice de Sustentabilidade Empresarial da [B]³ (ISE B3) 

 

O Índice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE B3) foi criado em dezembro de 

2005 pela então BOVESPA em conjunto com Abrapp, Anbima, Apimec, IBGC, IFC, Instituto 

Ethos e Ministério do Meio Ambiente, sendo originalmente financiado pela International 

Finance Corporation (IFC), braço financeiro do Banco Mundial, e tendo sua metodologia 

desenvolvida pelo GVces. 

 O ISE B3 é um referencial (benchmark) para análise comparativa do desempenho das 

empresas listadas na B3 sob a ótica da sustentabilidade corporativa, baseada em eficiência 

econômica, equilíbrio ambiental, justiça social e governança corporativa (B3, 2019). 

De acordo com o Conselho Deliberativo do ISE - CISE (2020), o objetivo do ISE B3 é 

refletir o retorno total de uma carteira teórica composta por no máximo 40 ações de 

organizações com reconhecido comprometimento com a sustentabilidade empresarial, 

apoiando os investidores na tomada de decisão de investimento socialmente responsáveis e 

atuando como promotor das boas práticas no meio empresarial brasileiro. 

 Para participar da carteira do ISE B3, a companhia deve ter suas ações entre as 200 mais 

negociadas na Bolsa. O processo pressupõe o preenchimento de um questionário, desenvolvido 

pelo GVces, composto por 7 dimensões que avaliam diferentes aspectos da sustentabilidade: 

econômico–financeiro, ambiental, social, geral, governança corporativa, mudança do clima e 

natureza do produto.  

As 3 primeiras dimensões são tradicionalmente conhecidas como Triple Bottom Line 

(TBL), conceito introduzido por Elkington (1997), tendo como ideia central a de que uma 

empresa que pretende ser sustentável deverá considerar obrigatoriamente, de forma integrada, 

as dimensões econômicas, ambientais e sociais do seu negócio. 

Na dimensão geral, são avaliados os compromissos com o desenvolvimento sustentável, 

alinhamento às boas práticas de sustentabilidade, transparência das informações corporativas e 

práticas de combate à corrupção. 

Com relação a dimensão da Governança Corporativa, busca-se avaliar o relacionamento 

entre sócios, estrutura e gestão do Conselho de Administração, processos de auditoria e 

fiscalização e práticas relacionadas à conduta e conflito de interesses. 

A dimensão mudança do clima preocupa-se em avaliar o compromisso, as estratégias, a 

gestão de riscos e as oportunidades advindas das mudanças climáticas já em curso no planeta. 
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Por último, a dimensão natureza do produto avalia os impactos pessoais e difusos dos 

produtos e serviços oferecidos pelas empresas, a adoção do princípio da precaução e a 

disponibilização de informações ao consumidor (B3, 2019). 

Segundo o Conselho Deliberativo do ISE (CISE), “o preenchimento do questionário é 

voluntário e demonstra o comprometimento da empresa com as questões de sustentabilidade, 

consideradas cada vez mais importantes pela sociedade e, em especial, por investidores” 

(BM&FBOVESPA, 2015, p. 7).  

Uma vez preenchido o questionário, as respostas são avaliadas por meio da análise de 

clusters, técnica estatística que tem por objetivo agrupar empresas, segundo suas características 

comuns, formando grupos mais homogêneos e apontando qual deles obteve o melhor 

desempenho geral, e, assim, formar a carteira final do ISE. Tal carteira terá vigência a partir da 

primeira segunda-feira de janeiro (ou dia útil posterior, caso não haja negociações no segmento 

B3 nesse dia) até o dia anterior da entrada em vigor da nova carteira, em janeiro do ano seguinte. 

 

2.6 Indicadores de Rentabilidade 

 

Segundo Padoveze e Benedicto (2010) o objetivo da análise dos indicadores de 

rentabilidade é mensurar o retorno do capital investido e identificar os fatores que conduziram 

a essa rentabilidade. 

Para Ribeiro (2020), os indicadores de rentabilidade servem para mensurar a capacidade 

econômica da empresa, ou seja, demonstrar o grau de êxito da companhia na obtenção de lucros 

suficientes para remunerar os capitais investidos pelos seus proprietários. 

Para a construção do presente estudo, serão utilizados dois dos principais indicadores 

de rentabilidade: o ROA (Retorno sobre o Ativo) e o ROE (Retorno sobre o Patrimônio 

Líquido). 

 

2.7 Estudos Anteriores  

 

 Nos diversos estudos realizados anteriormente em relação aos investimentos 

socioambientais e a rentabilidade das empresas, observa-se a chegada à diferentes conclusões 

sobre essa temática. 

 Os estudos realizados por Bertagnolli, Ott e Damacena (2006) buscaram determinar a 

influência dos investimentos socioambientais no desempenho econômico das empresas. Em sua 
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pesquisa, os autores utilizaram indicadores sociais internos e externos e indicadores ambientais 

como variáveis independentes e a receita líquida e resultado operacional como variáveis 

dependentes; estes dados foram retirados dos Balanços Sociais de 176 empresas localizados no 

Instituto Brasileiro de Análises Sociais e Econômicas (IBASE). Os resultados mostraram haver 

um relacionamento positivo entre o desempenho econômico das organizações e os indicadores 

sociais e ambientais. 

 Cesar e Silva (2008) investigaram em seu estudo a relação entre o desempenho 

financeiro e o desempenho socioambiental de empresas listadas na Bolsa de Valores de São 

Paulo com base no ranking da Revista Exame – Melhores e Maiores 2007. Os autores utilizaram 

o método de regressão em painel com efeitos fixos, tendo como variáveis dependentes os 

indicadores ROA e ROE, e como variáveis independentes os indicadores de investimento social 

interno e externo e em ações ambientais de 1999 a 2006. Os testes realizados para verificar um 

possível impacto dos investimentos socioambientais no período (t) no desempenho financeiro 

no período seguinte (t+1) não evidenciaram nenhuma relação significante. Os autores 

apontaram o tamanho da amostra como a principal limitação da pesquisa. 

 O estudo realizado por Tupy (2008) comparou as empresas com práticas sociais e de 

preservação ambiental integrantes do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) com 

empresas que não se enquadram nos critérios de seleção sobre práticas sociais e ambientais 

integrantes do IBrX - Índice Brasil. O autor conclui que as empresas do ISE agregaram mais 

valor econômico em relação ao ativo total do que as empresas do IBrX. Porém, ao realizar uma 

análise de regressão linear, o autor não encontrou correlações significativas entre a adoção de 

práticas sociais e de preservação ambiental e o desempenho financeiro. 

 Marques, Colares e Maia (2010) verificaram em sua pesquisa se o desenvolvimento de 

ações de sustentabilidade influenciam de forma positiva o desempenho empresarial. Foram 

selecionadas 67 empresas não financeiras participantes do Índice de Sustentabilidade 

Empresarial (ISE) e outras 19 empresas não financeiras que compõem a carteira teórica de 

mercado do Ibovespa como proxy de organizações com maior representatividade da 

movimentação do mercado. Por meio de testes de hipótese de homogeneidade, os autores 

chegaram à conclusão de que não há diferenças estatisticamente significativas na maioria dos 

indicadores estudados. 

 Orellano e Quiota (2011) estudaram a relação entre os investimentos socioambientais e 

o desempenho financeiro das empresas brasileiras de 2001 e 2007. As autoras utilizaram 

regressões com base no modelo de efeitos fixos para analisar a correlação entre as variáveis de 



37 

 

Revista Gestão Empresarial, Três Lagoas, v. 9, n. 1, p. 27-53, jan/jun. 2022. ISSN: 2594-7052 

 

desempenho socioambientais e financeiras (ROA e ROE) e utilizaram o modelo de variável 

instrumental para analisar a relação de causalidade entre os indicadores. Os resultados revelam 

uma correlação positiva entre investimento socioambiental e desempenho financeiro, sobretudo 

o investimento social interno. Além disso, revelam uma relação de causalidade entre 

investimento social interno e desempenho financeiro. 

 Mazzer (2015) investigou a relação entre Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e 

Desempenho Econômico Financeiro (DEF) de uma amostra de empresas brasileiras listadas na 

Bovespa, no período de 2008 a 2013. A autora utilizou as proxies GRI e ISE do RSC e sete 

variáveis contábeis e financeiras para representar o DEF. Por meio de testes estatísticos de 

regressão linear generalizada e comparação de medianas a autora concluiu que existe relação 

positiva e significante entre RSC e o DEF das empresas da amostra sem estratificação por porte 

e setor; com estratificação por porte e setor observou-se relação e significância, mas observou-

se também relação negativa. 

 Silva e Lucena (2019) analisaram em seu estudo a relação entre a participação das 

empresas no Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e a sua rentabilidade. A pesquisa 

teve como amostra 590 empresas listadas na [B]³ no período de 2010 a 2016. As relações entre 

as variáveis foram estudadas por meio da regressão do modelo de dados em painel com efeitos 

fixos e erros-padrão robustos. Os resultados obtidos na pesquisa revelaram a ocorrência de uma 

relação positiva entre a participação das empresas no Índice de Sustentabilidade Empresarial e 

o seu ROA (Retorno sobre o Ativo).  

 

3 METODOLOGIA 

 

Para a metodologia aplicada neste trabalho, será tratada nesta seção: a classificação da 

pesquisa, a seleção da amostra e coleta de dados, as variáveis, as técnicas de análise, os testes 

de especificação do modelo, os testes de validação das regressões e os modelos econométricos.  

 

3.1 Classificação da Pesquisa 

 

O tipo de pesquisa a ser tratado neste trabalho é a descritiva, este tipo tem por objetivo 

descrever as características de uma determinada população, a fim de identificar as relações entre 

as possíveis variáveis. Retomando o problema de pesquisa, é possível encontrar semelhanças 

com o conceito apresentado, pois a população definida são as organizações selecionadas que 
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aplicam recursos socioambientais, cujo objetivo é avaliá-las para analisar se existe o retorno do 

mesmo a essas empresas. 

 

As pesquisas deste tipo têm como objetivo primordial a descrição das características 

de determinada população ou fenômeno ou o estabelecimento de relações entre 

variáveis. [...] São incluídas neste grupo as pesquisas que têm por objetivo levantar as 

opiniões, atitudes e crenças de uma população. Também são pesquisas descritivas 

aquelas que visam descobrir a existência de associações entre variáveis. (GIL; A. C, 

2008, p. 28). 

 

Aos procedimentos utilizados, é caracterizado como pesquisa documental e pesquisa 

bibliográfica. Partindo para a conceituação da pesquisa documental, segundo Lakatos e 

Marconi (2003) este tipo de pesquisa consiste no levantamento de documentos, sejam escritos 

ou não, ligado ao fenômeno estudado para posteriormente serem analisados os conteúdos 

levantados. Este trabalho terá como base os Relatórios de Sustentabilidade e as Demonstrações 

Financeiras Consolidadas publicadas pelas organizações, que serão essenciais para as variáveis 

de estudo. 

A pesquisa bibliográfica por sua vez, é uma técnica de coleta de dados com base no que 

já foi publicado para a construção de uma nova análise e conhecimento do tema escolhido. Para 

a obtenção de dados, foram utilizados estudos anteriores, livros e sites eletrônicos. 

 

A pesquisa bibliográfica, ou de fontes secundárias, abrange toda bibliografia já 

tornada pública em relação ao tema de estudo, desde publicações avulsas, boletins, 

jornais, revistas, livros, pesquisas, monografias, teses, material cartográfico etc., até 

meios de comunicação orais: rádio, gravações em fita magnética e audiovisuais: 

filmes e televisão. Sua finalidade é colocar o pesquisador em contato direto com tudo 

o que foi escrito, dito ou filmado sobre determinado assunto, inclusive conferências 

seguidas de debates que tenham sido transcritos por alguma forma, quer publicadas, 

quer gravadas. (LAKATOS; MARCONI;2003, p 183). 

 

Quanto à natureza da pesquisa, segundo Richardson (1999), esta classifica-se como 

quantitativa, pois trata da coleta de informações e o tratamento estatístico das mesmas. 

 

3.2 Seleção da Amostra e Coleta de Dados 

 

Para a seleção da amostra de empresas, foram utilizados dois critérios de delimitação da 

amostragem, sendo excluídas as que não atenderam aos critérios que serão mencionados. São 

estas as delimitações: 

 Delimitação nº 1: As empresas devem estar de acordo com os critérios estabelecidos 

pela [B]³ para serem listadas na certeira do ISE. 
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 Delimitação nº 2:  As empresas escolhidas devem fazer parte da carteira ISE [B]³ de 

todos os anos que este trabalho analisou, ou seja, devem ser participantes do ISE [B]³ 

de 2016 a 2020. 

Inicialmente, havia uma terceira delimitação que impunha escolher, dentre a carteira 

ISE [B]³, uma empresa de cada setor afim de diversificar a análise da rentabilidade. Esta 

delimitação foi retirada. O motivo foi a falta de informações essenciais para a análise, uma vez 

que as empresas não publicaram as mesmas em seus demonstrativos financeiros, relatórios de 

sustentabilidade ou outro tipo de material. 

Foram selecionadas 8 empresas de modo aleatório conforme as duas delimitações 

impostas: AES Brasil Energia S.A., Cielo S.A., Duratex S.A., Itausa S.A., CIA Energética de 

Minas Gerais - Cemig, Braskem S.A., WEG S.A. e Natura &CO Holding S.A. 

Tais empresas abrangem quatro setores e seis subsetores, organizados conforme Quadro 

1 abaixo: 

 

Quadro 1 - Setores e subsetores das empresas elencadas para estudo 

Setor Subsetor Empresa 

Utilidade Pública Energia Elétrica AES Brasil Energia S.A.  

CIA Energética de Minas Gerais – Cemig 

Financeiro e outros Serviços Financeiros Diversos Cielo S.A. 

Intermediários Financeiros Itausa S.A. 

Materiais Básicos Madeira e Papel Duratex S.A. 

Químico Braskem S.A. 

Consumo não cíclico Produtos de uso Pessoal e de Limpeza Natura &CO Holding S.A. 

Fonte: Elaboração própria 

 

Devido à falta de informações essenciais foram descartadas as empresas: Telefônica 

S.A, Fleury S.A., Ecorodovias S.A e Renner S.A, sendo esta última descartada por conta de um 

ataque cibernético que a empresa sofreu em agosto de 2021, em que todas as atividades em sites 

e aplicativos do grupo Renner ficaram inoperantes; devido este problema, não foi possível 

acessar qualquer material publicado pela empresa. 

 Já para a coleta de dados, foi utilizado o Status Invest, site especializado em análise 

fundamentalista, dele foi retirado os dados do ROA e ROE de cada empresa selecionada desde 

2016 a 2020. Enquanto as informações de Investimentos Ambientais e Investimentos Sociais 

foram retirados a partir dos relatórios publicados por cada empresa anualmente. A tabulação 

destes dados foi realizada no Microsoft Office Excel.   
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3.3 Variáveis 

 

 As variáveis escolhidas para este estudo foram definidas de acordo com o referencial 

teórico, por meio da leitura de estudos anteriores, objetivando determinar se há relação entre os 

investimentos socioambientais e a rentabilidade das empresas participantes do ISE [B]³. 

Como variáveis dependentes, foram escolhidos o ROA (Retorno sobre o Ativo) e o ROE 

(Retorno sobre o Patrimônio Líquido); e como variáveis independentes, os investimentos 

ambientais e os investimentos sociais das 8 empresas selecionadas para estudo do período de 

2016 a 2020. 

A seguir, o Quadro 2 mostra resumidamente as variáveis do estudo e as abreviaturas que 

foram utilizadas para identificá-las. 

 

Quadro 2 - Variáveis do Estudo 

Tipo de Variável Nome da Variável Abreviaturas 

Variáveis Dependentes 

Retorno sobre o Ativo ROA 

Retorno sobre o Patrimônio Líquido ROE 

Variáveis Independentes 

Investimentos Ambientais INVAMB 

Investimentos Sociais INVSOC 

Fonte: Elaboração própria com base no referencial teórico. 

 

3.4 Técnicas de Análise 

  Primeiramente, realizou-se uma análise descritiva dos dados por meio de mínimo, 

máximo, média e desvio-padrão de cada variável dependente e independente. Em segundo 

lugar, os dados foram submetidos a Correlação de Pearson para verificar a existência ou não de 

correlação entre as variáveis. Caso alguma das variáveis apresentasse alta correlação, ela 

deveria ser retirada do modelo, pois influenciaria no resultado final. 

A análise seguinte foi a do Fator de Inflação de Variância (Variance Inflation Factor – 

VIF). O VIF é utilizado para detectar a existência de multicolinearidade. De acordo com 

Gurajati e Poter (2011), apenas valores de VIF acima de 10 apontam a presença deste problema. 
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Feitas as análises supracitadas, a relação entre os investimentos socioambientais e a 

rentabilidade das empresas participantes do ISE foi estudada por meio do modelo de regressão 

com dados em painel com auxílio do software STATA versão 16.0. Segundo Gurajati e Poter 

(2011) “nos dados em painel, a mesma unidade de corte transversal (uma família, uma empresa, 

um estado) é acompanhada ao longo do tempo. Em síntese, os dados em painel têm uma 

dimensão espacial e outra temporal.” 

 Para Marques (2000), a principal vantagem da utilização de modelos de dados em painel 

diz respeito a possibilidade de avaliar a evolução das variáveis em estudo ao longo do tempo 

para um dado indivíduo. 

 De acordo com Fávero (2013) existem diversos modelo diferentes que podem ser 

utilizados para dados em painel, sendo a diferenças básica entre eles a existência de efeitos 

fixos ou aleatórios. Assumindo 𝑖 = 1, 2, … , 𝑁 unidades e 𝑡 = 1, 2, … , 𝑇 períodos de tempo, o 

modelo geral para dados em painel é: 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑋1𝑖𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑖𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑋𝑘𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

 Onde 𝑌𝑖𝑡 representa o fenômeno em estudo (variável dependente que varia entre os 

indivíduos e ao longo do tempo) 𝛼𝑖 representa o intercepto para cada indivíduo e pode assumir 

efeitos fixos ou aleatórios, 𝛽𝑘 são os coeficientes de cada variável, 𝑋𝑘 são as variáveis 

explicativas e 𝜀𝑖𝑡 representa os termos de erro (FÁVERO, 2013). 

 No modelo de Efeitos Fixos pressupõem-se que os efeitos individuais estejam 

correlacionados as variáveis explicativas, logo são calculados os valores médios das variáveis 

e em seguida subtraem-se os valores individuais de cada uma delas, dessa maneira os resultados 

são corrigidos para e média (GURAJATI; POTER, 2011).  

Já no modelo de Efeitos Aleatórios, o pressuposto é de que, ao contrário do modelo de 

Efeitos Fixos, a variação entre os indivíduos é considerada aleatória e não correlacionada com 

as variáveis explicativas (FÁVERO; BELFIORE, 2017). 

Há também o modelo Pooled, cuja sistemática é a do tradicional Mínimos Quadrados 

Ordinários, no qual todos os dados são empilhados, desconsiderando-se as dimensões de tempo 

e espaço combinados (GURAJATI; POTER, 2011). 

3.4.1 Testes de Especificação do Modelo 

 Para escolher o melhor modelo de regressão com dados em painel (Pooled, Efeitos Fixos 

ou Efeitos Aleatórios) para as variáveis dependentes do estudo, foram realizados os testes de F 

de Chow, LM de Breusch-Pagan e Teste de Hausman, conforme recomenda-se Fávero e 

Belfiore (2017). 
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 O teste F de Chow é utilizado para escolher entre Efeitos Fixos e Pooled. Suas hipóteses 

são: 𝐻0 = modelo Pooled e 𝐻1 = modelo de Efeitos Fixos. Se o resultado de sua significância 

for superior a 0,05 deve-se optar pelo modelo Pooled. 

 No teste de LM Breusch-Pagan o objetivo é escolher entre o modelo Pooled e Efeitos 

Aleatórios. Logo, suas hipóteses são as seguintes: 𝐻0 = modelo Pooled e 𝐻1 = modelo de Efeitos 

Aleatórios. Sempre que o resultado de sua significância for inferior a 0,05, o modelo Pooled 

pode ser descartado. 

 Por último o Teste de Hausman, é utilizado para decidir entre os modelos de Efeitos 

Fixos e Efeitos Aleatórios. Suas hipóteses são: 𝐻0 = modelo de Efeitos Aleatórios e 𝐻1 = 

modelo de Efeitos Fixos. Se o resultado de sua significância for maior que 0,05, deve-se optar 

pelo modelo de Efeitos Aleatórios. 

3.4.2 Testes de Validação das Regressões 

 Após a escolha do melhor modelo de dados em painel para as variáveis dependentes 

ROA e ROE, foram realizados testes para garantir a validade das regressões e alcance de 

resultados de maneira satisfatória, são eles: Teste de Wooldridge e Teste Modificado de Wald. 

 O Teste de Wooldridge (2010) é utilizado para detectar a existência de autocorrelação 

entre os resíduos da regressão com dados em painel. Sua hipótese é 𝐻0 = não existe 

autocorrelação de primeira ordem. Portanto, se o seu valor-p (significância) for superior a 0,05, 

pode-se considerar a ausência de autocorrelação. 

 O Teste Modificado de Wald verifica a presença de heterocedasticidade. Suas hipóteses 

são: 𝐻0 = os dados são homocedásticos e 𝐻1 = os dados são heterocedásticos. 

 A correção destes problemas, segundo Cameron e Trivedi (2009), é feita a partir da 

obtenção de erros-padrão robustos para o modelo de dados em painel.  

 

3.5 Modelos Econométricos 

 

 A análise da relação entre o ROA e os investimentos socioambientais foi realizada a 

partir da seguinte equação: 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 =  𝛼𝑖 +  𝛽1𝐼𝑁𝑉𝐴𝑀𝐵𝑖𝑡 +  𝛽2𝐼𝑁𝑉𝑆𝑂𝐶𝑖𝑡 +  𝜇𝑖𝑡 

 E a análise da relação entre o ROE e os investimentos socioambientais deu-se por: 

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 =  𝛼𝑖 +  𝛽1𝐼𝑁𝑉𝐴𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑉𝑆𝑂𝐶𝑖𝑡 +  𝜇𝑖𝑡 
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 A elaboração destas equações teve como base os estudos anteriores utilizados como 

referencial teórico deste trabalho e os seus resultados, calculados por meio do modelo de 

regressão com dados em painel, possibilitou o alcance do objetivo desta pesquisa. 

 

 

4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

4.1 Análise Descritiva dos Dados 

 

 Dado que o objetivo deste trabalho é evidenciar se há relação entre os investimentos 

socioambientais e a rentabilidade das empresas selecionadas, a Tabela 1 apresenta as estatísticas 

descritivas das variáveis da amostra utilizada no estudo. 

 

Tabela 1 - Estatística descritiva dos dados 

Variável Mínimo Máximo Média Desvio-Padrão 

ROA -0,0815 0,1311 0,0372 0,0416 

ROE -0,7344 0,7264 0,1467 0,2388 

INV AMB 0,10 2.140,00 236,02 524,96 

INV SOC 0,77 2.010,00 133,54 355,26 

Nota: Os valores dos investimentos ambientais e sociais são em R$ milhões. 

Fonte: Autores 

 

 Iniciando pela variável dependente ROA, é possível perceber, com base na Tabela 1, 

que há uma relevante variação entre seus valores de mínimo e máximo, indo de -8,15% a 

13,11%, respectivamente. No entanto, esta variável foi a que apresentou menor dispersão em 

torno de sua média, tento um desvio-padrão de 0,0416. 

 O ROE apresentou grande variação entre seus valores de mínimo -73,44% e máximo 

72,64% com média de 14,67% de 2016 a 2020 das empresas analisadas na amostra. 

 As próximas variáveis a serem analisadas, os investimentos ambientais e os 

investimentos sociais, possuem valores mínimo e máximo, média e desvio padrão superiores as 

demais variáveis já mencionadas, sendo Investimentos Ambientais, a variável que possui maior 

montante perante as demais. Esta variável possui o valor mínimo e máximo de R$ 100 mil a R$ 

2,14 bilhões, com a média de R$ 236,02 milhões e desvio-padrão de R$ 524,96 milhões.  

A última variável, investimento sociais, possui o seu mínimo e máximo de R$ 770 mil 

a R$ 2,10 bilhões, e sua média representa R$ 133,54 milhões e desvio-padrão de R$ 355,26 

milhões.  
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4.2 Análise Inferencial 

 

Analisando as variáveis obtidas na Tabela 2, pode-se observar poucas correlações 

existentes, sendo a maioria das correlações apresentadas fracas e negativas. Dos valores 

apresentados, os valores mais fortes, consideradas perfeitas positivas, são apenas aquelas 

variáveis que foram relacionas com elas mesmas e representadas pelo valor 1. 

 

Tabela 2 - Correlação de Pearson 

Variáveis ROA ROE INVAMB INVSOC 

ROA 1    

ROE 0,6791 1   

INVAMB -0,2020 -0,0264 1  

INVSOC -0,1802 0,0172 -0,1330 1 

Fonte: Autores  
 

 Partindo para relação entre as variáveis ROE e ROA, a correlação é de 0,6791, 

considerada uma correlação moderada positiva.  

 A relação entre a variável Investimentos Ambientais e o ROA, é considerada íntima 

negativa (-0,2020); e ao relacionar a mesma variável com o ROE, obtém-se a mesma 

classificação: íntima negativa (-0,0264). Ambas as correlações são consideradas fracas, porém 

a correlação mais fraca, ou seja, que se aproxima mais do zero, são as variáveis de Investimento 

Ambientais relacionadas com o ROE.  

 Partindo para a variável Investimentos Sociais, quando relacionadas com o ROA, a 

correlação é considerada fraca negativa (-0,1802); ao relacionar a mesma variável com o ROE, 

a correlação é classificada como íntima positiva (0,0172); e por fim, ao relacionar com a 

variável de Investimentos Ambientais, a correlação também se caracteriza como fraca negativa 

(-0,1330). Dentre as análises feitas, a correlação mais fraca é a entre as variáveis Investimentos 

Sociais e o ROE (0,0172), por aproximar-se mais do zero mesmo que considerado um valor 

positivo; já a correlação mais forte, ou seja, aquela que mais aproxima-se do 1 ou -1, é a das 

variáveis Investimento Sociais e Investimentos Ambientais (-0,1330). 

 De todas as correlações da Tabela 2, com exceção das variáveis relacionadas com ela 

mesma (1), a correlação mais forte é a entre as variáveis ROE e ROA (0,6791), enquanto a 

correlação mais fraca é a relação entre as variáveis Investimentos Sociais e Investimentos 

Ambientais (0,0172).  

 

Tabela 3 - Fator de Inflação da Variância para detectar multicolinearidade 
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Variáveis VIF 1/VIF 

INV AMB 1,02 0,9823 

INV SOC 1,02 0,9823 

Média VIF 1,02  

          Fonte: Autores. 

 Os valores de VIF apresentados na Tabela 3 apontam ausência de multicolinearidade, 

uma vez que seu resultado foi de 1,02 e apenas os valores de VIF acima de 10 indicam 

problemas de multicolinearidade entre as variáveis (GUJARATI; PORTER, 2011). Dessa 

forma, os investimentos ambientais e sociais podem ser usados em conjunto para indicar a 

existência de relação deles com a rentabilidade das empresas selecionadas. 

 Descartada a presença de multicolinearidade, é possível escolher qual o melhor modelo 

de dados em painel para as variáveis dependentes do estudo por meio dos testes de F de Chow, 

LM de Breusch-Pagan e Hausman. 

 

Tabela 4 - Testes para escolher entre os modelos de dados em painel - ROA 

Testes Significância Hipóteses Modelo Indicado 

F de Chow F = 3,44 0,0081 Rejeita H0 Efeitos Fixos 

LM de Breusch-Pagan X² = 5,75 0,0082 Rejeita H0 Efeitos Aleatórios 

Hausman X² = 1,29 0,5234 Aceita H0 Efeitos Aleatórios 

Modelo Indicado  Efeitos Aleatórios 

Fonte: Autores. 

 

Com base na Tabela 4, o teste F de Chow apontou que o modelo de Efeitos Fixos é mais 

apropriado que o modelo Pooled. Já com a aplicação do teste LM de Breusch-Pagan, o indicado 

é o modelo de Efeitos Aleatório em detrimento do modelo Pooled. Por fim, o teste de Hausman 

indicou que o modelo de Efeitos Aleatórios é mais adequado que o modelo de Efeitos Fixos. 

Portanto, os resultados dos testes mostram que o melhor modelo, ou seja, aquele que apresenta 

estimativa de parâmetros mais confiáveis, é o modelo de Efeitos Aleatórios. 

Determinado o melhor modelo de dados em painel para a variável ROA, é necessário 

determinar também qual o melhor modelo para a segunda variável dependente do estudo: o 

ROE. 

 

Tabela 5 - Testes para escolher entre os modelos de dados em painel – ROE 

Testes Significância Hipóteses Modelo Indicado 

F de Chow F = 1,04 0,4247 Rejeita H0 Pooled 

LM de Breusch-Pagan X² = 0,33 0,2817 Rejeita H0 Pooled 

Hausman X² = 1,24 0,3789 Aceita H0 Efeitos Aleatórios 

Modelo Indicado  Efeitos Aleatórios 

Fonte: Autores. 
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 De acordo com a Tabela 5, os testes F de Chow e LM de Breusch-Pagan apontaram o 

modelo Pooled como mais adequado. Já o teste de Hausman indicou como mais adequado o 

modelo de Efeitos Aleatórios. Apesar da indicação do modelo Pooled, optou-se pelo modelo 

de Efeitos Aleatórios, pois de acordo com Gujarati e Porter (2011) o modelo Pooled é uma 

técnica mais simplista e ingênua, desconsiderando as dimensões de tempo e espaço 

combinados, indo contra os objetivos deste estudo. 

 Escolhido o modelo de dados em painel mais adequado para as variáveis de estudo, faz-

se necessário a realização do Teste de Wooldridge e Teste Modificado de Wald objetivando a 

validação das regressões para o alcance dos resultados de maneira satisfatória. 

 

Tabela 6 - Teste de Wooldridge e Teste Modificado de Wald 

Modelo 
Teste de Wooldridge Teste Modificado de Wald 

Estatística F P > F Chi² P > Chi² 

ROA 666,746 0,0000 1,4E+05 0,0000 

ROE 147,963 0,0000 2,6E+06 0,0000 

Fonte: Autores. 

 

 Começando pela análise do resultado do Teste de Wooldridge na Tabela 6, é possível 

observar que tanto para a regressão do modelo de dados em painel do ROA quanto a do ROE, 

rejeita-se a hipótese nula de ausência de heterocedasticidade (P > F = 0,0000). Já observando 

os resultados do Teste Modificado de Wald na Tabela 6, rejeita-se a hipótese nula de ausência 

de autocorrelação (P > Chi² = 0,0000). Para a correção destes problemas, será necessária uma 

estimação de Efeitos Aleatórios com Erros-Padrão Robustos, pois de acordo com Cameron e 

Trivedi (2009) em modelos com erros heterocedásticos e autocorrelacionados, a estimação por 

Efeitos Aleatórios é consistente, porém ineficiente, por conseguinte, erros-padrão robustos 

precisam ser obtidos. 

 

Tabela 7 - Resultado da regressão do modelo de Efeitos Aleatórios com Erros-Padrão Robustos para o 

ROA 

Variáveis Coeficiente E.P Robusto Est. z P > |z| 

INVAMB -0,000025 7,65E-06 -3,27 0,001* 

INVSOC -0,000013 5,45E-06 -2,41 0,016** 

Constante 0,044836 0,012354 3,63 0,000 

R² = 0,0686 Nº de observações = 40 Nº de empresas = 8 

Nota: * Significância a 1%, ** significância a 5% e *** significância a 10%. 

Fonte: Autores. 

 

Os testes realizados para verificar a possível relação do ROA com os investimentos 

socioambientais evidenciaram, de acordo com a Tabela 7, uma relação negativa, onde os valores 
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de P > |z| atenderam aos níveis de significância, resultando em uma variável de investimento 

ambiental (INVAMB) igual a 2,5 x 10-5 e uma variável de investimento social (INVSOC) igual 

a 1,3 x 10-5. 

Este resultado confirma a hipótese H1 de que existe relação entre os investimentos 

socioambientais e o ROA das empresas selecionadas, corroborando com a análise realizada por 

Silva e Lucena (2019) que também encontraram uma relação significativa, no entanto positiva, 

em relação à participação das empresas no Índice de Sustentabilidade Empresarial e o seu ROA. 

 

Tabela 8 - Resultado da regressão do modelo de Efeitos Aleatórios com Erros-Padrão Robustos para o 

ROE 

Variáveis Coeficiente E.P Robusto Est. z P > |z| 

INVAMB -0,000013 0,000031 -0,42 0,673 

INVSOC 8,25E-06 0,000039 0,21 0,834 

Constante 0,148684 0,046644 3,19 0,001 

R² = 0,0009 Nº de observações = 40 Nº de empresas = 8 

Nota: * significância a 1%, ** significância a 5% e *** significância a 10%. 

Fonte: Autores. 

 

Os testes realizados para verificar a possível relação do ROE com os investimentos 

socioambientais evidenciaram, de acordo com a Tabela 8, uma relação nula, onde os valores de 

P > |z| foram superiores aos níveis de significância, resultando em uma variável de investimento 

ambiental (INVAMB) igual a 1,3 x 10-5 e uma variável de investimento social (INVSOC) igual 

a 8,25 x 10-6. 

Este resultado confirma a hipótese H4 de que não existe relação entre os investimentos 

socioambientais e o ROE das empresas selecionadas, corroborando com o estudo realizado por 

Cesar e Silva (2008), onde os autores não encontraram relação estatisticamente significante 

entre as variáveis dependentes, ROA e ROE e as variáveis independentes, investimento social 

interno e externo e em ações ambientais de 1999 a 2006. 

 

5 CONCLUSÃO 

 

O objetivo deste estudo foi analisar a relação entre os investimentos socioambientais e 

a rentabilidade das empresas participantes do índice de sustentabilidade empresarial do período 

de 2016 a 2020 com base nas informações publicadas nos relatórios anuais de sustentabilidade 

e demonstrações financeiras consolidadas. 

Esperava-se encontrar relação positiva entre os investimentos socioambientais e a 

rentabilidade das companhias analisadas, baseado na teoria dos stakeholders, na qual afirma 
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que os investimentos desta natureza resultam em uma melhor performance financeira, uma vez 

que maximizam a relação com seus stakeholders. (SILVEIRA; YOSHINAGA; BORBA, 2005). 

Para alcançar os resultados obtidos nesse trabalho: (i) realizou-se uma análise descritiva 

dos dados por meio de mínimo, máximo, média e desvio-padrão de cada variável dependente e 

independente; (ii) as variáveis analisadas foram submetidas a Correlação de Pearson para 

verificar a existência ou não de correlação entre elas; (iii) realizou-se uma análise do Fator de 

Inflação de Variância (Variance Inflation Factor – VIF); (iv) estudou-se por meio do modelo 

de regressão com dados em painel com auxílio do software STATA versão 16.0 a relação entre 

os investimentos socioambientais e a rentabilidade das empresas selecionadas dentro do critério 

estabelecido neste trabalho. 

Os resultados desta pesquisa, mostram que a rentabilidade das empresas analisadas 

dentro do período está sujeita a influência dos investimentos socioambientais, porém de uma 

forma insatisfatória. Uma vez que o ROA está relacionado negativamente com os indicadores 

sociais e ambientais e ROE evidenciou uma relação nula, não demonstrando relação com os 

mesmos indicadores. 

A principal limitação deste estudo foi encontrar as informações referentes aos 

investimentos ambientais e sociais nos relatórios de sustentabilidade das empresas do ISE em 

todos os anos analisados. 

Para estudos posteriores recomenda-se aumentar o número de empresas selecionadas 

para que seja possível contemplar mais companhias que tenham foco em investimentos sociais 

e ambientais e abranger um período maior de análise, a fim de verificar se existe relação entre 

a rentabilidade e os investimentos socioambientais à longo prazo. 
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