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Intensidade da Relacao entre Fatores do Estado Cantio e Fatores da Sustentabilidade
nas Dimensdes Econdmica, Social e Ambiental

RESUMO

Este artigo busca explicar a relacdo dos princifires do estado continuo e da
sustentabilidade de empresas atuantes no Brasilsuas dimensdes econbmica, social e
ambiental, além de testar a intensidade dess&celalpsse sentido, foi realizada uma ampla
pesquisa bibliografica em obras nacionais e intéonais para o embasamento, dos
procedimentos adotados visando responder a questdpesquisa formulada. Dentre os
aspectos que formam os temas desenvolvimento tastée sustentabilidade, destaca-se a
demanda pela elaboracdo de métricas que permitaaferdcdo precisa do grau de
desenvolvimento sustentavel e de sustentabilidaddaheta, de nacdes e de outros tipos de
organismos, como as empresas. Foram citadas aleaebgrdam aspectos relativos ao estado
continuo das empresas, estudos que trataram dentsilidade corporativa e pesquisas
empiricas sobre os principais fatores da sustditlaieé das empresas da amostra. Também,
quantificou-se a forca da relacdo entre os pringigatores do estado continuo e da
sustentabilidade de uma amostra de 49 empresadeduw Brasil, por meio do emprego da
técnica de Correlagdo Candnica para o periodo dé @@2010. Os resultados confirmaram a
existéncia de relacdo entre os principais fatoceesiado continuo e da sustentabilidade das
empresas, bem como a intensidade dessa relagéo.

1 Introducéo

O desenvolvimento sustentavel e a sustentabilidddetemas que, nas ultimas cinco
décadas, tém despertado o interesse crescentesgi@igaelores, profissionais e governantes
em virtude dos efeitos da intensificacdo da ugitados recursos naturais pelo ser humano.
Conforme Bellen (2006), o conceito de desenvolvimeustentavel € unanime em todos os
segmentos da sociedade, e seu aparecimento apsafandiscussao sobre o real significado
tedrico e pratico.

Observe-se, segundo Bellen (2006, p. 13), que @eaip@ento do conceito de
desenvolvimento sustentavel aprofundou o debate s#u real significado tedrico e pratico.
Nesse sentido, lanca uma questdo importante pdebate: “[...] como o desenvolvimento
sustentavel pode ser definido e operacionalizafitm de que seja utilizado como ferramenta
para ajustar os rumos que a sociedade vem tomandelacéo a sua interagdo com 0 meio
ambiente natural?” (Bellen, 2006, p. 13).

Um dos grandes desafios no estudo deste tema identelaramente, 0s conceitos
utilizados. Nesse sentido, sdo apresentadas asicdes de Sustentabilidade Corporativa:
“modelo de gestdo de negdcios baseado no conceifbrigle Bottom Line Envolve a
transparéncia nos propositos e na postura da empreasiderando as necessidades e as
expectativas dostakeholders (BM&FBOVESPA, 2011, p. 45) e de Desenvolvimento
sustentavel que “[...] € o desenvolvimento de wtesia humano, social e econémico capaz
de manter-se indefinidamente em harmonia com ofnsis biofisicos do planeta”
(MOLDAN; DAHL, 2007, p. 2).

As definicbes acima sédo, exclusivamente, refer@ngtdizadas no estudo, tendo-se
em vista ndo ser objetivo desta pesquisa debatais qos melhores conceitos de

'1...] is the development of a human, social, ancheatic system able to maintain itself indefiniteljharmony
with the biophysical systems of the planet.
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sustentabilidade e desenvolvimento sustentavel. dd@ersos o0s termos existentes na
literatura sobre o tema.

Segundo Marrewijk (2003, p. 95): “Em debates acac@sne ambientes de negdcios,
centenas de conceitos e definicdes tém sido prapost sentido de que negocios sejam feitos
de uma forma mais humana, mais ética e mais tresrgpa” Além disso, Marrewijk (2003,

p. 96) afirma que muitos dos conceitos e definicéads, com frequéncia, enviesados
conforme interesses especificos.

Os estudos que tratam da predicdo do estado contiliau empresa, conforme
Bellovary, Giacomino e Akers (2007, p. 9), tiverarftio em 1976, ou seja, as pesquisas a
respeito comecaram logo apods a publicacdo, em D@iBtatement on Auditing Standanas
2. A primeira a detalhar as consideracfes espasificserem feitas pelo auditor na avaliacao
do estado continuo de uma empresa.

Nesse sentido, Bellovary, Giacomino e Akers (2@0B) afirmam que varios tipos de
modelos foram desenvolvidos para a predicdo daidpsobre o estado continuo, os quais
variam de acordo com: o tipo de empresa; numerfatbees considerados e os tipos de
métodos utilizados para o desenvolvimento dos nosdel

O fator de maior ocorréncia nos diversos estudegurslo Bellovary, Giacomino e
Akers (2007, p. 12), é o indice de Liquidez Coree(quociente entre Ativo Circulante e
Passivo Circulante), considerado, em 14 delesgorsk mais frequente é a Rentabilidade do
Ativo (quociente entre o Lucro Liquido e o Ativotal).

1.1 Situacgéo problema

Diante do exposto acima, coloca-se a seguinte @uelst pesquisa: Qual a relacdo dos
principais fatores do estado continuo da empresa o8 principais fatores da sua
sustentabilidade?

Para responder a questdo de pesquisa, foi realpgtpuisa bibliografica em obras
nacionais e internacionais que tratam do tema aémitilizacdo da técnica de correlacdo
candnica para testar a existéncia, ou nao, daekagire os fatores e, a sua intensidade.

Na pesquisa desenvolvida por Andersen e Olsen (301117), na qual foi utilizada a
técnica de correlacdo candnica, os autores inegatiy a relagdo entre o desempenho
financeiro e o desempenho sécio corporativo de esagt separadamente por setor.

Os setores pesquisados por Andersen e Olsen (@021) foram: comércio; energia;
financeiro; saude; industrial; tecnologia da infagdo; matérias-primas; telecomunicacdes e
empresas publicas.

Em seu trabalho, Andersen e Olsen (2011, p. 1inaf que, apesar do tema estar
sendo pesquisado ha mais de vinte e cinco ancatueena da relagdo entre o desempenho
financeiro de empresas e 0 seu desempenho sopiratvo, ainda, ndo foi esclarecido.

Nesse sentido, conforme afirmam Andersen e Olsehl(2p. 24) a hipétese nula da
correlagéo canénica é:

% In academic debates and business environments bdsidsf concepts and definitions have been proposed
referring to a more humane, more ethical, more $f@arent way of doing business.
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H,= N&o ha relagéo estatisticamente significante emtrdesempenho socio corporativo da

empresa e 0 seu desempenho financeiro.

Andersen e Olsen (2011, p. 18), também, utilizadanos extraidos danking KLD,
assim como, Waddock e Graves (1997, p. 307) fizemansua pesquisa. O periodo estudado
foi 0 ano de 2007, totalizando 1.273 observacdes.

As métricas do desempenho sdcio corporativo, atlks por Andersen e Olsen (2011,
p. 21), foram as mesmas que Laan, Ees e Witteipgo$2008, p. 304) usaram em seu estudo,
Ou seja, 0s seguintes atributos positivos e nemmtivomunidade; governanca corporativa,
diversidade; relagOes trabalhistas; meio ambielnteitos humanos e qualidade de produto.

Os autores explicam que melhor é o desempenho ségorativo, quanto maiores
forem os atributos positivos e, pior é o desempestitio corporativo, quanto maiores forem
os atributos negativos nas categorias acima mesdasn(ANDERSEN; OLSEN, 2011, p.
21).

Por sua vez, para o desempenho financeiro, utilizage as seguintes meétricas
contabeis: lucro por acédo; lucro operacional; atiotal; capital de terceiros dividido pelo
ativo total; ROA; retorno anual das ac¢fes; precag#m dividido pelo lucro e o indicgarket
to book (Andersen e Olsen, 2011, p. 22).

Os resultados da pesquisa apontam para a rejeacBipdtese nula de inexisténcia de
relacdo entre o desempenho sécio corporativo esengigenho financeiro das empresas da
amostra, ou seja, sugerem a existéncia de umdisigne relacdo entre as variaveis (lbid., p.
30).

2 Trajetoria metodologica

A forca da relagd@o entre os principais fatores stad® continuo das empresas objeto
da pesquisa e os principais fatores da sua susié@dde foi quantificada por meio do
emprego da técnica de Correlacdo Canodnica parai@dpede 2006 a 2010. A escolha desse
periodo se deu por que nele ocorreu um aumentdisajivo do numero de empresas que
publicaram relatorio de sustentabilidade.

2.1 Caracterizacéo da Populacdo e Composicao da Asta

A populacéo é formada por empresas que elaboratatono de sustentabilidade no
ano de 2010, conforme relagdo obtida na pagina R €mpresas do setor de energia
relacionadas naite da ANEEL, em 2011, e que publicaram relatorio dstentabilidade,
empresas que fizeram parte da carteira do ISE,Gh, 2 outras empresas que publicaram
relatorios socioambientais, em 2011.

Foram adotados 0s seguintes passos na composigfood#a:

1) Com base na populacédo, foram consultados: relat@e sustentabilidade;
relatérios anuais; relatérios socioambientais; destracdes do valor adicionado; outras
demonstracdes contabeis e balancos sociais maieRH;

2) Foram examinados os relatorios das empresas quarfor carteira do indice
de Sustentabilidade Empresarial da BM&FBOVESPA;
3) Também, foram examinados os relatorios das empoesegantes da pagina

da Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEELintarnet;
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4) Em seguida, foram verificadas paginas, na intemetputras empresas que
divulgaram seus relatérios de sustentabilidade;

5) Por fim, a amostra foi estruturada com 49 empresasiorme o Quadro 1,
considerando a formacéo de um painel ndo balanceageriodo de 2006 a 2010 e por
possuirem os dados necessarios.

2.2 Base de dados

O banco de dados foi formado manualmente e os dadmEdos das demonstracfes
contabeis e de relatorios socioambientais das eaprgue sédo tanto de capital aberto como
de capital fechado.

Uma das dificuldades encontradas na montagem dm i dados foi a constatacao
da falta de aderéncia de algumas empresas aszdisetta GRI na elaboracdo do relatério
socioambiental, ndo permitindo a identificacdo dmgestimentos sociais externos e 0s
investimentos externos em meio ambiente, fato mup®s$sibilitou a inclusdo dessas empresas
na amostra.

Trata-se de uma amostragem intencional, na quaksidtados da pesquisa dizem
respeito, exclusivamente, a amostra, ndo senddvpbassua generalizacao.

Quadro 1 — Empresas que formam a amostra

1. AES Sul Distribuidora Gaucha de Energia S/A Qeelba — Cia. de Eletricidade do Estado da Bahia
2. Alunorte - Alumina do Norte do Brasil S/A 27. ECCE - Cia. Energética do Ceara

3. AES Tieté 28. COPASA — Cia. de Saneamento de Minas Gerais
4. Ampla Energia e Servigos S/A 29. COPEL - CizaRaense de Energia Elétrica

5. BICBANCO - Banco Industrial e Comercial S/A &PFL Energia S/IA

6. Banco Bradesco 31. Duratex S/A

7. Empresa Elétrica Bragantina S/A iiraEng\r/)laD n—erligrér/e:a de Distribui¢do de Energia Vale
8. Banco do Brasil 33. Elektro Eletricidade e Energia

9. BR Foods 34. ELETROBRAS

10. Caiua Distribuicéo de Energia S/A 35. AES Biesulo

11. CEB Distribuigdo S/A 36. ELFSM — Empresa Luz e For¢a Santa Maria S/A
12. CEEE - Cia. Estadual de Distribui¢do de Eneftptrica 37. EMBRAER — Empresa Brasileira de Agnatica S.A.
13. CEF - Caixa Econbémica Federal 38. EDP — EnerpaBrasil S/A

14. Celesc Distribuicdo S/A 39.IESA-Oleo e G&s S

15. CELPA — Centrais Elétricas do Para S/A i%rcl)lggﬁlfélzrgo — Empresa Brasileira de Infraestrutura
16. CELPE - Cia. Energética de Pernambuco 41 Htaperacdo de Energia S/A

17. CELTINS - Cia. de Energia Elétrica do Estadd@deantins | 45 Light S/A

18. CEMAR - Cia. Energética do Maranhdo S/A 43 uNaCosméticos S/A

19. CEMAT — Centrais Elétricas Matogrossenses S/A 44. Petrobras — Petréleo Brasileiro S/A

20. CEMIG — Centrais Elétricas Minas Gerais gi.uﬁfBESP - Cia. de Saneamento Basico do EstaB8&ale
21. CENIBRA - Celulose Nipo-Brasileira S/A 46. SFN\bistema de Transmissdo Nordeste S/A

22. CFLO - Cia. Forg¢a e Luz do Oeste 47. SuzanelRa@elulose S/A

23. CHESP - Cia. Hidroelétrica Séo Patricio 48. Rhtticipacbes S/A

24. CNEE - Cia. Nacional de Energia Elétrica 49ATREBEL Energia S/A

25. COCEL - Cia. Campolarguense de Energia Elétrica

FONTE: BM&FBOVESPA (2011); ANEEL (2011); SITES DASMPRESAS.
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A empresa Celesc Distribuicdo S.A. comecou suasdatles em 02/10/2006 e a
empresa CEB Distribuicdo S.A., também, comecou atisglades em 2006, por isso elas
constam somente a partir de 2007 no painel de dados

2.3 Variaveis
2.3.1 Fatores da sustentabilidade (variaveis depeadtes)
Riqueza distribuida aos colaboradores em relacédo a@lor adicionado total

Essa varidvel - RQZCOLAB faz parte da dimensao @eoca da sustentabilidade e
representa a parte da rigueza gerada pela empdestaleuida aos seus colaboradores.

Foi escolhida por traduzir o impacto econémico ohgpresa aos seus colaboradores,
conforme GRI (2006). Outra razdo para sua escollseréconfiavel como medida do
desempenho da produtividade da empresa, segurslamatBao e Bao (1989, p. 700).

Riqueza distribuida ao governo em relacdo ao valadicionado total

A variavel RQZGQV, também, faz parte da dimensa@amémica da sustentabilidade e
representa a parte da riqueza gerada pela empuaistiileuida ao poder publico nas esferas
federal, estadual e municipal.

Foi escolhida por traduzir o impacto econémico mgsostos incidentes na atividade
da empresa destinados ao poder publico, conformie(ZER6, p. 26). Outra razéo para sua
escolha é que, na visdo de Karpik e Belkaoui (1p9@61), o valor adicionado oferece uma
ferramenta Util para a previsdo de medidas de de=@mo da empresa, como lucro, retornos
esperados e riscos associados a titulos imobdiario

Riqueza distribuida aos financiadores externos emnetacao ao valor adicionado total

Também, inserida na dimensdo econbémica da susiletddb, a variavel RQZFIN1
representa o que a empresa distribuiu de riquéz@eiros que financiam suas atividades.

A selecéo dessa variavel ocorreu em virtude daaet@a que os capitais de terceiros
desempenham nas operacées da empresa e em fungaga#ancia de evidenciar 0s
impactos econdmicos da organizacao a esse impaiampo destakeholdergGRI, 2006, p.
26).

Riqueza distribuida aos financiadores externos enetacao ao total exigivel

Outra variavel pertencente a dimensao econdmicaudéentabilidade, RQZFIN2
corresponde ao que a empresa distribuiu de ricuéi@eiros.

A selecao dessa variavel ocorreu em virtude dadet2a que os capitais de terceiros
desempenham nas operacdes da empresa e em fungagpat#éancia de evidenciar os
iImpactos econdmicos da organizagéo a esse impaampo destakeholdergGRI, 2006, p.
26).

Riqueza distribuida aos acionistas em relacao ao lea adicionado total

Essa variavel — RQZACIONL1 integra a dimensédo ecacerda sustentabilidade e
representa a rigueza distribuida aos acionistas.

Foi selecionada por demonstrar o impacto econdrdizogrupo destakeholders
responsavel pelo aporte de recursos as atividadesgresa. Outro motivo para sua escolha é
o fato do valor adicionado ter sido utilizado cométrica contabil por Bannister e Belkaoui
(1991, p. 241).
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Riqueza distribuida aos acionistas em relacao ao penoénio liquido

A variavel — RQZACION2, também, integra a dimens&sonbmica da
sustentabilidade e representa a riqueza distritagdacionistas.

Foi selecionada por demonstrar o impacto econérdizogrupo destakeholders
responséavel pelo aporte de recursos as atividadesngresa e pelo fato do valor adicionado
ter sido utilizado como métrica contabil por Baitetise Belkaoui (1991, p. 241). No periodo
de 2006 a 2009, o valor correspondente aos divaterudiassificado no exigivel das empresas,
foi adicionado ao Patrimoénio Liquido.

Investimentos sociais externos em relacdo ao ludiquido

A variavel Investimentos Sociais Externos em redagé Lucro Liquido — ISOEX,
integra a dimenséao social da sustentabilidade eondetna a representatividade da aplicagcéo
de recursos da empresa em projetos externos dsjtaducacionais e esportivos.

A escolha da variavel ocorreu em virtude das daetsr GRI (2006, p. 35)
preconizarem que “[...] os indicadores de desempewehativos a sociedade enfocam os
impactos que as organizacbes geram nas comunidadegie operam [...]". Outro aspecto
importante é que o0s investimentos sociais extefoosm utilizados como métrica por
Orellano e Quiota (2011, p. 476).

Investimentos externos em meio ambiente em relacao ativo total

A variavel Investimentos Externos em Meio Ambiepta relacdo ao Ativo Total
médio — INVMA, integra a dimensdo ambiental da estbilidade e demonstra o
desempenho ambiental da empresa.

A variavel foi selecionada pelo fato de que o tokalinvestimentos e 0os gastos em
protecdo ambiental estarem previstos nas diretrZB$ (2006, p. 29). Outro aspecto
importante é que Orellano e Quiota (2011, p. 4#6zaram os investimentos em meio
ambiente como métrica em sua pesquisa.

2.3.2 Fatores do estado continuo (variaveis explitczas)
Liquidez corrente

A variavel Liquidez corrente — LIQCORR corresporaie Ativo circulante dividido
pelo passivo circulante e foi escolhida por serdas principais fatores do estado continuo,
conforme Bellovary, Giacomino e Akers (2007, p..42m indicador equivalente,
denominado variacao da liquidez corrente, foizddio por Menon e Schwartz (1987, p. 308).

Liquidez geral

A variavel Liquidez Geral - LIQGER corresponde ativé Circulante mais Ativo
Realizavel a Longo Prazo, dividido pelo Exigiveltdlo Foi selecionada porque, segundo
Matarazzo (2003, p. 163), os indices de liquidez] ihostram a base da situacdo financeira
da empresa [...]", procurando medir quao sélidaela
Imobilizagéo do patriménio liquido

A Imobilizac&do do Patriménio Liquido — IMPL corresple ao Imobilizado na data de
demonstracdo contabil, dividido pelo patrimoéniaidp médio do periodo.
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E uma variavel que faz parte da estrutura de dafsitampresa, cujos indices, segundo
Matarazzo (2003, p. 151), “[...] mostram as grarod®s de decisdes financeiras, em termos
de obtencao de recursos.”

Capital de terceiros sobre ativo total

O Capital de terceiros sobre ativo total — PAT espponde ao Passivo circulante mais
passivo nao circulante, dividido pelo ativo totaédio e foi escolhida por ser um dos
principais fatores do estado continuo da empresdpone indicam Bellovary, Giacomino e
Akers (2007, p. 42).

E uma métrica que foi empregada em estudos deséu®lpor Waddock e Graves
(1997), Hansen McDonald e Stice (1992), Koh (198&pard Alam e Madey (1995), Lenard
et al. (2001), Mutchler (1985) e Raghunandan e R@®25).

Retorno sobre vendas

A variadvel Retorno sobre vendas — ROS correpondéuamno liquido do periodo
dividido pelas vendas liquidas do exercicio e gumothida por ser um dos principais fatores
do estado continuo, conforme apontam Bellovaryc@iano e Akers ( 2007).

E uma variavel que foi empregada em pesquisas das@tas por Cochran e Wood,
(1984); Chen e Church (1992); Matarazzo (2003);9danMcDonald e Stice (1992); Lenard,
Alam e Madey (1995); Lenard et al. (2001); MutcKE385); Orellano e Quiota (2011).

Retorno sobre ativo total

A variavel Retorno sobre o ativo — ROA correspoadelucro liquido do periodo
dividido pelo ativo total médio do exercicio e $@lecionada por ser um dos principais fatores
do estado continuo da empresa segundo Bellovaago@iino e Akers ( 2007, p. 42).

E uma variavel que foi empregada em estudos dels&thw® por Cochran e Wood,
(1984); Barnes e Huan (1993); Matarazzo (2003)aKitP80); Koh (1987); Lenard, Alam e
Madey (1995); Menon e Schwartz (1987); Udo (1998gllano e Quiota (2011).

2.3.3 Outras variaveis explicativas
Tamanho da empresa - Variavel explicativa de contte

Para enriqguecer a compreensao sobre a relacao romspais fatores do estado
continuo com os principais fatores da sustentaulbde buscar captar o efeito do porte das
empresas da amostra sobre a sua sustentabilidadeclfiida esta variavel de controle do
tamanho da empresa - NFUNC. Ela corresponde aoritimga natural do numero de
funcionarios proprios das empresas no final do ano.

Sua escolha se deve ao fato de ter sido utilizadaocvariavel de tamanho, nas
pesquisas realizadas por Waddock e Graves (199309). e Laan, Ees e Witteloostuijn
(2008, p. 305), na qual também foi empregado sgarikono natural.

Variavel dummyde participacéo na carteira do indice de Sustentalidade Empresarial
BM&FBovespa

Buscando captar o efeito da participacédo, ou nd@® ethpresas da amostra na carteira
do ISE, sobre sua sustentabilidade no periodo satmes utiliza-se uma variavel nominal
representativa desta condicdo - DISE, conformei@upl Favero et al. (2009, p. 41).
Atribuiu-se o valor O para quando a empresa naetoarda carteira do ISE e 1 para quando a
empresa constou da referida carteira.
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3. Analise dos resultados

3.1 Quantificacdo da forca da relacéo entre os praipais fatores do estado continuo e da
sustentabilidade

A quantificacdo da forca da relacéo entre os praisifatores do estado continuo das
empresas da amostra e dos principais fatores daustentabilidade foi realizada com o uso
da técnica de correlacéo canbnica.

Esta técnica estatistica, segundo Favero. €2@09, p. 506), “[...] permite a avaliacdo
da relacdo entre variaveis independentes multipte&tricas ou ndo métricas) e variaveis
dependentes também multiplas (métricas ou ndocas)ri

A técnica, segundo os autores, busca quantifi¢arca da relacdo entre dois vetores
de variaveis, representados pelas variaveis deptsle independentes. Eles afirmam que a
técnica:
[...] identifica a estrutura 6tima de cada vetorvdeiaveis que maximiza a relacédo

entre as variaveis dependentes e as variaveis endeptes, desenvolvendo uma
combinacdo linear para cada conjunto de variaveisntbdo a maximizar a

correlagdo entre dois conjuntoBgvero et aj 2009 p. 506).

Nesse sentido, Johnson e Wichern (2007, p. 539)ain que primeiro se determina o
par de combinacdes lineares com a maior correld€doseguida, é determinado o par de
combinacdes lineares com a maior correlacdo estigaces ndo correlacionados com o par
inicialmente selecionado e assim por diante. Osresit explicam que os pares de
combinacgfes lineares sdo chamados de variaveisnicasbe que suas correlacdes sao
chamadas correlagdes canonicas.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva dos fatores doteslo continuo e da sustentabilidade

Variaveis Observ. Média Desvio- Min. Max.
Padréo

RQZCOLAB 242 0,182 0,171 0,010 0,801
RQzZGOV 242 0,480 0,235 -0,532 0,793
RQZFIN1 242 0,125 0,126 -0,419 1,094
RQZFIN2 243 0,084 0,060 -0,107 0,321
RQZACION1 242 0,204 0,190 -0,229 1,260
RQZACION2 240 0,195 0,205 -0,354 1,948
ISOEX 225 0,249 0,575 D 3,591
INVMA 243 0,001 0,003 0 0,025

LIQCORR 243 1,374 0,775 0,354 6,486
LIQGER 243 0,883 0,313 0,081 1,931
IMPL 239 0,796 0,782 a 5,334

PAT 217 0,589 0,131 0,26b 0,862
ROS 243 0,136 0,124 -0,111 0,888
ROA 243 0,0728 0,0732 -0,135 0,579
NFUNC 243 7,689 1,994 3,045 11,645

A técnica é utilizada nesta pesquisa em virtudexdsténcia de diversos fatores do
estado continuo das empresas da amostra e decdivatrsres da sua sustentabilidade.
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Conforme Epley (2001, p. 228), “O modelo candnicwe ser assim expressb:”
(cy...c,) = f(p,..-p,) em que:c, corresponde as variaveis dependentate(ion) e p,
as variaveis independentgséddicton.

Nesta pesquisac, sdo os principais fatores da sustentabilidade estagresas da

amostra (dependentes); @ s&o os principais fatores do estado continuo dgwesas da
amostra (independentes).

Em relacdo a estatistica descritiva destaca-seexy@mnplo, a existéncia de empresas
gue nado realizaram investimentos sociais externosestimentos em projetos externos em
meio ambiente. Além disso, esses dois fatoresssgiaificativamente, inferiores aos demais
fatores da sustentabilidade das empresas. Pare@g@o do teste foram utilizados os
softwaresStata e SPSS. A Tabela 1 exibe as estatisticasties.

Definidos os oito vetores de variaveis candnicasam obtidos por intermédio do
softwareStata os valores das correlagdes canbnicas enttaiaveis candnicas ul e vl; u2 e
v2; u3 e v3; u4 e v4; uS e v5; ub e v6, u7 e v7eud de acordo com a Tabela 2. Esse
indicador demonstra a maximizacao da forca dadelagtre os dois conjuntos de variaveis.

Tabela 2 — Correlagdes candnicas entre as variave&iandnicas

Vetor 1 Vetor | Vetor 3 | Vetor4 Vetor 5 Vetor 6 Vetor 7 Vetor 8
Correlacéo 2

candnica 0,9647 0,7942 0,471( 0,4015 0,346¢ 0,2573 0,1002 0528,

3.2 Determinacgdo da significancia estatistica dasmelacfes candnicas

Tabela 3 — Testes de significAncia de todas as celacbes canbnicas

_ Graus de Graus de
Estatistica | o rdade 1 liberdade 2 F Prob>F
Wilks' lambda 0,0136 64 1.050,48 18,1849 0,0000 a
Pillai's trace 2,1437 64 1.504 8,6023 0,0000 a
Lawley-Hotelling trace 15,8267 64 1.434 44,3271 00Ma
Roy's largest root 13,4206 8 188 315,3819 0,0000 u
Tabela 4 — Testes de significAncia de todas as celacbes canbnicas
i Graus de Graus de
Vetor Estatistica liberdade 1 liberdade 2 F Prob>F
1-8 0,0135538 64 1.050,48 18,1849 0,0000 a
2-8 0,195452 49 928,41 7,185%9 0,0000 a
3-8 0,529369 36 806,37 3,4912 0,0000 a
Wilks' 4-8 0,680308 29 685,03P 2,9939 0,0000 a
lambda 5-8 0,811036) 14 565,82p 2,5095 0,0010 a
6-8 0,921913] 9 452,826 1,7093 0,0844 a
7-8 0,98725 4 374 0,6018 0,6615 e
8 0,997263 1] 189 0,516[1 0,4734 e

A interpretacdo das variaveis candnicas e das lag@es canbdnicas € antecedida,
segundo Faveret al. (2009), pelos testes estatisticos que determirarasscorrelagcfes
canfnicas sao, estatisticamente, significantes.séNesso, tém-se as hipdteses nula e
alternativa para tal avaliagéo:

H,:C,=C,=C,=...=C_ =0
H,:C,#2C,#2C,#..2C_#0

% “The canonical model can be expressed as:”
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O nivel de significancia considerado neste estutdi® ¥0%. Conforme Sharma (1996),
a hipétese nula implica que a matriz de correlagdér® as variaves e Y seja zero, ou seja,
que R,, =0.

Um dos testes estatisticos usados para se testderala hipétese é o Lambda de
Wilks, cujos resultados sédo exibidos em destaquegriio) nas Tabelas 3 e 4,
respectivamente.

Sobre esta etapa, Favesbal. (2009, p. 518) explica que esftwaresSPSS e SAS
nao contém os testes qui-quadrado, assim, foiaddob teste F para a avaliacdo da
significancia estatistica das correlacées canonpmasoferecer as mesmas conclusodes do teste
qui-quadrado.

Os resultados da Tabela 4 indicam que as corredacéaabnicas de 1 a 5 sdao,
estatisticamente, significantes a 1% e, que a legée canbnica 6 é, estatisticamente,
significante a 10% ou seja, demonstra a exist@eimais de uma relacdo. O Apéndice 1, ao
final, ilustra os resultados exibidos na Tabela 4.

3.3 Hierarquias das variaveis candnicas

O proximo passo, apO0s a abordagem da significAestatistica das correlacdes
canbnicas, € a determinacdo do que as combinagiesmels das correlacbes canonicas
significantes representam, considerando que a&wveasi candnicas sdo combinacdes lineares
das variaveis originais.

Tabela 5 — Fatores mais influentes na formacao degtores estatisticamente significantes

Fator Vetor Carga

RQZACION2 - Riqueza distribuida aos acionistas em relacgmaononio
liquido u, -0,992
RQZACION1 - Riqueza distribuida aos colaboradores em relagamlor

< u -0,707
adicionado total 2
RQZGOV - Riqueza distribuida ao governo em relagédo aa ealicionado 0.749
total Us s
RQZFIN1 - Riqueza distribuida aos financiadores externosetagéo ao valor

< u 0,709
adicionado total 4
RQZFIN2 — Riqueza distribuida aos financiadores externosetagéo ao

h u -0,599
exigivel total 5
INVMA — Investimentos externos em meio ambiente Ug -0,563
ROA — Rentabilidade sobre o ativo \"A -0,969
LIQGER - Liquidez geral Vv, 0,730
NFUNC — Tamanho da empresa A 0,645
PAT — Capital de terceiros sobre o0 ativo V, 0,759
ISE — Participagéo no indice de sustentabilidade esapied Vg 0,609
LIQGER - Liquidez geral Vg 0,620

Nesse sentido, sdo examinadas as cargas ou coe®lestruturais, que representam a
relagcéo bivariada entre determinada variavel eiawel candnica, conforme consta da Tabela
5, pela qual se observa que todas as cargas sgiosep a 0,5.

A titulo de exemplo, destaca-se o vetor 4, em ftujaacao o fator do estado continuo
que exerce a maior influéncia éapital de terceiros sobre o ativaPAT (0,759 e, o fator
da sustentabilidade que exerce a maior influéna@d&igueza distribuida aos financiadores
em relacéo ao exigivel tot!#QZFIN1 (0,709
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3.4 Significancia prética da correlacdo canénica

O principal objetivo da técnica de correlacdo cérgre a maximizacdo da correlacao
entre as composicdes lineares das varid¥eisy, conforme explica Faveret al. (2009, p.
520). Para tanto, € necessario conhecer o valomedida de redundancia (MR), que
demonstra o percentual da varidncia das varidveerdientes gerado pelas variaveis
explicativas.

Os resultados indicam que os principais fatoressdado continuo influenciam cerca
de 32,05% da variancia dos principais fatores ddéestabilidade das empresas da amostra.
Isso evidencia a existéncia de relacdo entre os gloipos de fatores e, essa dimensao de
resultado é, satisfatoriamente, prevista peloscyais fatores do estado continuo, conforme
explica Faveret al. (2009, p. 522).

4 Conclusodes

Constatou-se a existéncia de relacdo entre ospaindatores do estado continuo e os
principais fatores da sustentabilidade das emprelSasa relacdo foi, estatisticamente,
significante em seis dos oito vetores, conformeicardm o0s resultados da correlacao
candnica.

Os resultados, também, indicaram que os princifaaiges do estado continuo das
empresas da amostra influenciam, significativament®mmportamento dos principais fatores
da sua sustentabilidade, fato que evidencia aéexist de relacdo entre os dois grupos de
fatores. Nesse sentido, demonstrou-se que os $atiorestado continuo desempenham papel
relevante nas estratégias de desenvolvimento sagétlas empresas objeto da pesquisa.

Outro aspecto importante dos resultados da pesqgéisajue os fatores da
sustentabilidade (1) e do estado continuo (2) setraram mais influentes na formacao dos
vetores da correlacdo canonica:

(1) rigueza distribuida aos acionistas em relagdopatriménio liquido; riqueza
distribuida aos acionistas em relacdo ao valoi@uido total; riqueza distribuida ao governo
em relacdo ao valor adicionado total; riqueza iisida aos financiadores externos em
relacdo ao valor adicionado total; riqueza distdawaos financiadores externos em relacéo ao
exigivel total e investimentos externos em meioiantb.

(2) retorno sobre o ativo; liquidez geral; tamart@ empresa; capital de terceiros
sobre o ativo e participacdo no indice de sustéitiatle empresarial.
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RQZCOLAB - Riqueza distribuida a ‘ )
colaboradores em relag&o ao valor adicionado tofal < LIQCORR
Liquidez corrente
RQZGOV - Riqueza distribuida agoverno
~ . —>
em relacdo ao valor adicionado total Ll
— QGER
Liquidez Geral
RQZFIN1 - Riqueza distribuida aos financiadc >
em relacdo ao valor adicionado total
IMPL
RQZFINZ - Riqueza distribuida a L 1 Imobilizacao do Patriménio Liquido
financiadores em recéo ao exigivel tot u2 v2
—> w3 [ v3 [ ‘ PAT
RQZACION1 - Riqueza distribuida a ‘ > ud v4 Capital de Terceiros sobre o Ativp
acionistas em relagdo ao valor adicionado tdtal us v5
u6 v6
RQZACION2- Riqueza distribuida a — ¢ ROS
acionistas em relac&o ao patrimdliguido Os resultados confirman Retorno sobre as Venc
hipotese tetada. Os do
ISOEX - Investimentos socie | COjun.'EOS de fatort . — ROA .
externos em relacdo ao lucro liquidp q reIaC|onam_se em mais ( Retorno sobre o Ativo
uma combinagé
INVMA — Investimentos externos ¢ R estatisticamente significante. g NFUNC — Tamanho da empresa
meio ambiente em relacéo ao ativo totgl
<—| DISE- Participagéo no indice
Sustentabilidade Empresarial

Apéndice 1 — Correla¢des candnicas significantesslprincipais fatores do estado continuo e dos prifais fatores da sustentabilidade
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