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Resumo

Este trabalho tem como intuito de identificar as consequéncias causadas pela sustentabilidade nos fatores econdmicos
das empresas listadas no ISE Indice de Sustentabilidade Empresarial da BM&FBovespa. A ISE, tem por finalidade
criar um ambiente de investimento compativel com o desenvolvimento sustentavel, oferecendo uma opgéo de carteira
de empresas que apresentam reconhecido comprometimento social ¢ ambiental. Partindo desse pressuposto, o
objetivo geral deste artigo foi analisar se a sustentabilidade reflete nas variaveis economicas-financeiras de empresas
que se declaram sustentaveis, em relagdo as demais empresas que negociam agdes na BM&FBovespa. Para tanto,
foram analisadas informag¢des de 291 empresas abrangendo o periodo de 2013 a 2016. Com os achados do estudo,
observou-se que varidveis como, Receita, ROA, Rentabilidade ndo possuem diferencas entre as empresas que
pertencentes ao ISE das demais que negociam a¢des na BM&FBovespa. Por outro lado, as variaveis Endividamento,
Contas A Receber e Passivo Circulante mostram-se com médias significativas para as empresas que participam do
ISE. Embora as diferencas das médias ndo sejam significativas em todos os periodos, elas também se apresentam em
relacdo ao lucro liquido, valor de mercado, sempre com valores superiores para empresas pertencentes ao indice.
Isso salienta que existe uma associagdo entre compor o indice e alguns aspectos economico financeiros das
organizagdes.

Palavras-chave: indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), Reflexos,
Economia.
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1 Introducio

A sustentabilidade vem atencdo no mercado de capitais o que leva a uma série de impactos
e motiva as empresas a se alinharem a conceitos de responsabilidade social e de sustentabilidade.
Tais compromissos tém sido gradativamente consolidados em agdes para o aprimoramento de boas
praticas de governanga corporativa. Assim, repercutindo em criagdo de carteiras tedricas no
mercado aciondrio que acompanham agdes das corporacdes que desenvolvem e adotam praticas
socialmente responsaveis. Uma delas ¢ o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), langada
em 2005, pela BM&FBOVESPA com o apoio de diversas instituigdes para analise da performance
das empresas sob o aspecto da sustentabilidade corporativa. A finalidade ¢ criar um ambiente de
investimento compativel com o desenvolvimento sustentavel, oferecendo uma opgao de carteira
de empresas que apresentam reconhecido comprometimento social e ambiental
(BM&FBOVESPA, 2012).

Para atender a demanda de investidores conscientes da tematica sdcio ambiental, que
buscam investimentos em agdes e titulos de empresas comprometidas com praticas de gestdo
sustentaveis, a ISE pode proporciona aos acionistas uma alternativa de investimento nas empresas
nele listadas, tendo como caracteristicas a Responsabilidade Social Corporativa (RSC).

Segundo Sartore (2012), isto pode ser decorrente da crenca de que, ao considerar-se os
desempenhos econdmicos, sociais e ambientais da empresa como um todo, se esta realizando um
investimento mais seguro a longo prazo, aumentado o retorno esperado. No entanto, a inclusao no
ISE tem acarretado reflexos, ndo somente ao desempenho sustentavel das empresas, mas servindo
como estratégias de vantagens competitivas, por exemplo. Implantar politicas de sustentabilidade
coloca a empresa em nivel superior de credibilidade, com maior visibilidade das empresas que
enfatizam seu desenvolvimento econdmico acompanhados ao desenvolvimento sustentavel.
Conforme Gomes e Gomes (2010), isso pode resultar na criagdo de uma reputacdo boa que leve
as empresas a uma imagem positiva ou at¢ mesmo numa posi¢do de vantagem, a longo prazo,
obtendo diferencial diante da concorréncia.

Assim, a inclusdo dessas praticas a sustentabilidade passou a integrar as estratégias das
empresas, contribuindo para a formacao de valor das entidades para os acionistas (CORAL, 2002).
Dessa forma, havendo um aumento no volume de investimentos atraidos pelo ISE, sendo utilizado
como captacdao de recursos, levando aos investidores a optarem pelas agdes de empresas que
enfatizam seu desenvolvimento econdmico acompanhados do desenvolvimento sustentavel
(JULIANTI, 2006).

As concepcdes da sustentabilidade comegam entdo a incorporar as dimensdes dos
negocios resultando em aumento de empresas que se adaptam ao sustentavel esperando
consequéncias significativas para a gestao empresarial com énfase na promessa de resultados. Para
Grecco (2013), as entidades que se preocupam com as praticas sustentaveis tendem, em longo
prazo, a retornos financeiros superiores as demais. Diversas pesquisas permitem concluir que as
empresas acabam beneficiadas com a entrada no indice. Sendo com ganhos intangiveis, a longo
prazo, por participarem da carteira tedrica do ISE. Um exemplo ¢ o trabalho conduzido por
Caparelli (2010), que analisa a vantagem competitiva. O resultado de sua pesquisa demostra
retornos positivos as empresas ao entrarem na carteira ISE.

Virios estudos foram realizados com intuito de contribuir para identificar os impactos que
a sustentabilidade apresenta sobre as atividades econdmicas, porém ainda ha divergéncias entre as
pesquisas publicadas. Dentre os quais podemos citar o estudo conduzido por Da Silva et al, (2015),
comparando a rentabilidade das empresas que compdem a carteira do ISE, verificando se a gestdo
sustentavel gera maior rentabilidade e uma certa forma de criagdo de valor ao acionista. Freguete,
Nossa e Funchal (2015), realizando testes empiricos estudaram o fato de estar listado no ISE-
BOVESPA e a alteracdo no funcionamento financeiro das empresas. Cunha e Samanez (2014),
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investigando se investimentos sustentaveis apresentam caracteristicas interessantes no mercado
acionario e o desempenho financeiro. Parte-se dai a questdo de associar as variaveis
socioambientais com as econdmicas, visto pela importancia de esclarecimento se as a¢des de
responsabilidade social e de sustentabilidade impactam as atividades de economia das empresas.
Assim, o objetivo deste trabalho esta em identificar se o fato de estar listada no ISE trouxe alguma
influéncia em termos econdmicos das empresas, além de entender de que forma indicadores
impactam elementos econdmicos das entidades brasileiras, que ¢ um ponto relevante.

2 Objetivo

Identificar as consequéncias causadas pela sustentabilidade nos fatores economicos das
empresas listadas no ISE.

3 Estudos sobre associacdo do ISE com variaveis economico-financeiras

Considerado quarto indicador de sustentabilidade desenvolvido no mundo e primeiro na
América Latina, o ISE, serve como um referencial para investimentos mais responsaveis e foi
justamente esse o proposito de sua elaborag¢do, em 2005, pela iniciativa da BOVESPA com um
grupo de instituigdes (ABRAPP, AMBIMA, APIMEC, IFC, Instituto ETHOS e Ministério do
Meio Ambiente) (BM&FBOVESPA, 2010).

Segundo a BM&FBOVESPA (2012), o ISE busca diferenciar empresas sob o aspecto
sustentavel revelando as melhores praticas para um ambiente mais transparente e saudavel ao
investimento no mercado aciondrio. O indice retina as empresas brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA, com maior alinhamento ao sustentdvel, tornando-se um instrumento para
despertar a consciéncia de empresas e investidores.

Com o ambiente proposto pelo ISE no mercado, se tem levantando constantes, em relacao
de varidveis econdmico-financeira e socioambientais incentivando estudos afim de averiguarem
se h4d uma correlacdo entre as duas.

Os defensores que os desempenho sustentavel, ao longo prazo, tendem a refletir retornos
financeiros superiores para empresas do ISE das demais. Diversos estudos permitem a conclusdo
de que ha uma relagdo dos ganhos captados pelas empresas pertencente ao ISE. Um exemplo ¢ o
trabalho apresentado por Sousa et al. (2010), os autores apontam no seu estudo uma correlagao
entre a variavel ISE e o lucro das empresas socialmente responsaveis. Os resultados obtidos pelos
autores demonstram que um ano apos o ingresso das empresas no indice, as receitas liquidas das
mesmas aumentaram um 56,46% em relagdo ao ano anterior.

Cita-se também o trabalho de Teixeira Nossa e Funchal (2011), ao analisarem a forma de
financiamento das empresas ¢ afeta pela listagem no ISE, mais detalhadamente nos impactos no
endividamento e na percep¢ao de risco. Podendo concluir que empresas participantes do ISE
mostram uma relagcdo negativa com o financiamento via divida.

Ja no estudo de Caparelli (2010), verifica-se o indice e o retorno ao acionista. Segundo o
autor, as companhias anunciadas no ISE conseguem obter retornos anormais acumulados e
positivos, portanto, estatisticamente significativo. Podendo essas evidencias serem uteis no
processo de tomada de decisdo dos gestores das companhias.

Nesse mesmo contexto, Renan et al. (2016), afirmam no estudo onde analisam se ha uma
relacdo da valorizagcdo das acdes e o indice comparando. Com empresas do mesmo segmento
econOmico destacam que segmentos de bancos e petroquimicos demostraram bom desempenho
financeiro do que empresa que atuam nos segmentos de papel, celulose e energia elétrica.

De acordo com Cavalcante, Bruni e Costa (2008), ao estenderem a analise da questdo
sustentavel com o desempenho no mercado financeiro, indicam que ndo existem evidencias de um
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desempenho superior das empresas no ISE. Assim, as empresas listadas ndo modificam
significativamente o seu custo de capital, nem a geracdo futura de fluxo de caixa, portanto, ndo
aumentando o valor das agoes.

4 Metodologia

Para execucdo do trabalho foi realizado um estudo de arquivo, buscando a resposta a
principal problematica do trabalho que ¢ identificar as consequéncias economicas das empresas
ao participarem da carteira pertencente ao ISE. Em relagao a abordagem do problema, este estudo
classifica-se predominantemente como pesquisa quantitativa. Conforme, Martins ¢ Theophilo
(2009, p. 107) pesquisas quantitativas sdo aquelas que os dados coletados podem ser
quantificados, mesurados e organizados, isto €, preparados para serem submetidos a técnicas
e/ou testes estatisticos.

A populagdo do estudo consiste nas empresas de capital aberto com agdes negociadas na
BM&FBovespa. Essas empresas sdo importantes na economia nacional e por isso foram
selecionadas. Além disso, de certa forma atuam como modelo para as demais empresas do pais
e sdo os principais objetos de pesquisas académicas. A coleta de dados ocorreu na base
Economatica®, onde sdo disponibilizados os dados de todas as empresas que negociam suas
acoes na BM&FBOVESPA.

Para tanto foram coletadas informagdes de aproximadamente 291 empresas abrangendo
o periodo de 2013 a 2016. Isso gerou um total de 1.066 observagdes. As variaveis utilizadas
neste estudo, com o objetivo de verificar os efeitos econdmicos, reflexos da participacdo das
empresas no ISE sdo referentes a dados de 4 anos analisados. Os indicadores usados no trabalho
sdo:

a) Lucro Liquido: representa o resultado liquido das empresas;

b) Ativo Total: representa o tamanho das empresas;

c) Passivo Circulante: representa as obrigagdes com terceiros a curto prazo;

d) Passivo Nao Circulante: representa as obrigacdes com terceiros a longo prazo;

e) Patrimdnio Liquido: representa as obrigacdes, ndo exigiveis, com os acionistas da

f) Valor de Mercado: representa a valor da empresa em relagdo a Lei de Oferta e da
Demanda;

g) Receita: representa a receita liquida;

h) Ativo Circulante: represente os bens e direitos de curto prazo;

1) Contas A Receber: representa os direitos a receber;

7) ROA: representa o retorno sobre ativo e atua como a medida de rentabilidade;

k) Endividamento: Para a mensuragdo desta varidvel deu-se pela relacdo do passivo
exigivel dividido pelo ativo das empresas representa o Exigivel divido pelo Ativo Total;
1) Lucratividade: A medida mais confidvel de medir lucratividade ¢ o retorno sobre o
patrimonio liquido (BURGWAL; VIEIRA, 2014). Portanto, neste estudo a mensuragao
da variavel lucratividade foi realizada por meio do Retorno sobre o patrimoénio liquido
(ROE);

m) Retorno das Acdes: representa a retorno sobre as agdes;

Apds a organizacdo, os dados coletados foram organizados para a realizagdo de testes
estatisticos. O teste utilizado no estudo ¢ a estatistica t, geralmente este tipo de teste realiza uma
afirmacgdo sobre a média populacional, e uma comparagdo com as estatisticas obtidas a partir
de uma ou mais amostras Favero et al. (2009). Portanto, com este teste no estudo, observou-se
as diferengas de médias das varidveis de empresas que fazem parte do ISE em relagdo as
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empresas que ndo fazem parte do ISE. Para identificagdo do grupo de empresas pertencentes ao
indice denominou-se de grupo 1, e para as demais, grupo 0. Com isso, permitindo a avali¢do
dos efeitos para distribuigdes normais, ou seja, testar a média de uma varidvel entre dois grupos.

5 Resultados e discussao
Inicialmente apresentam-se as estatisticas descritivas das empresas componentes da
amostra. Sao apresentadas média, desvio padrdao, minimo e maximo das variaveis quantitativas

do estudo. Em todas a variaveis distinguisse uma grande variabilidade, pelo alto desvio padrdo.

Tabela 1 — Descritiva das variaveis do estudo.

Desvio

Variaveis Media Padriao Minimo Maximo
Lucro Liquido 92 463 2507435 | (44.200.000) | 23.600.000
Ativo Total 12.800.000 | 55.400.000 539 900.000.000
Fassivo Circulante 2.825.641 8.058.956 4 112.000.000
Passivo N&o Circulante | 5.387.899 | 28.900.000 : 531.000.000
Patriménio Liguido 4858652 | 21.100.000 | (9.734.360) | 349.000.000
Valor de Mercado 6.305.470 | 22.100.000 652 280.000.000
Receita 6.645198 | 23.600.000 (472.086) 337.000.000
Ativo Circulante 9.258.657 | 45.400.000 - 731.000.000
Contas A Receber 875.894 1.966.120 . 22.700.000

ROA 0.0092362 2.508023 (15.83892) 76.91245

Endividamento 2.825641,00| 805895600 | 11.32988 |112.000.000.00
Lucratividade 0.5815978 16.64185 (63.57421) 532.428
Retorno das acdes | (0.1146402) | 0.5550502 (3.204633) 1.909543

Fonte: Os autores.

Apesar da imensa variabilidade, que identifica empresas de porte menor até empresas
com Ativo Total e Receitas impressionantes, os dados demonstram empresas com valores
expressivos € com relevancia econdOmica no cendrio nacional. Chama a atenc¢do a lucratividade
das empresas, com valor minimo muito baixo, indicando uma boa lucratividade ao longo dos
anos pesquisados.

Dada a compatibilidade dos dados procedeu-se para realizacao de testes de diferencas de
médias, para evidencia se existem diferengas das varaveis do estudo de empresas que participam
do ISE das demais empresas que ndo participam. As empresas inicialmente foram divididas em
dois grupos, sendo indicado 1 se estivesse na ISE, e 0 as que estivesse. A tabela 2 permite
observar as médias das observagdes por ano. Como ndo ¢ possivel controlar o efeito por ano em
testes de média cada teste ¢ apresentado para cada ano da amostra.
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Tabela 2- Médias das varidveis do estudo por ano agrupados em grupos.

Variavel Grupo 2013 2014 2015 2016
Grupo 0 178,039.00 75,121.76 | (276,601.00) | 102,904.70
Lucro Liquido Grupol | 623,220.80 | 1,003,569.00 | 541,061.70 | 963,584.70

Coeficiente 0.2988 0.0145 0.2913 0.0167

Grupo 0 | 10,600,000.00 | 11,000,000.00 | 12,400,000.00 | 11,700,000.00

Ativo Total Grupo 1 |21,700,000.00 | 24,000,000.00 | 27,700,000.00 | 27,700,000.00
Coeficiente 0.2986 0.2391 0.2227 0.1548

Grupo 0 | 2,624,112.00 | 2,389,255.00 | 2,442,462.00 | 2,089,938.00

Passivo Circulante Grupo 1 | 9,093,355.00 | 6,731,379.00 | 6,412,454.00 | 5,253,814.00
Coeficiente 0.0005 0.0065 0.0225 0.0211

Grupo 0 | 4,108,716.00 | 4,492,754.00 | 5,738,718.00 | 5,092,210.00

Passivo Nao Circulante | Grupo 1 | 7,748,646.00 | 9,148,645.00 | 11,800,000.00 | 11,800,000.00
Coeficiente 0.4223 0.3906 0.3923 0.2899

Grupo 0 | 4,638,462.00 | 4,395,714.00 | 4,241,951.00 | 4,181,968.00

Patriménio Liquido Grupo 1 | 9,158,079.00 | 9,578,933.00 | 9,438,440.00 | 9,447,167.00
Coeficiente 0.373 0.2518 0.1877 0.1694

Grupo 0 | 6,105,377.00 | 4,836,385.00 | 4,320,888.00 | 5,723,117.00

Valor de Mercado Grupo 1 |15,600,000.00 | 16,800,000.00 | 15,600,000.00 | 16,600,000.00
Coeficiente 0.0676 0.0037 0.0058 0.0208

Grupo 0 | 5,590,259.00 | 5,888,114.00 | 6,415,714.00 | 6,157,311.00

Receita Grupo 1 |10,400,000.00 | 11,600,000.00 | 12,900,000.00 | 13,400,000.00
Coeficiente 0.3011 0.253 0.2059 0.1272

Grupo 0 | 7,849,941.00 | 8,055,870.00 | 9,104,905.00 | 8,547,839.00

Ativo N&o Circulante | Grupo1 |14,400,000.00|16,000,000.00 | 18,700,000.00 | 19,300,000.00
Coeficiente 0.4568 0.3922 0.3398 0.2375
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Variavel Grupo 2013 2014 2015 2016
Grupo 0 743,778.70 729,143.20 757,837.00 725,949.20
Contas A Receber Grupol | 1,914,951.00 | 2,093,148.00 | 2,420,471.00 | 2,080,100.00
Coeficiente 0.0054 0.0005 0.0001 0.0003
Grupo 0 (0.06614) 0.30164 (0.11988) (0.09741)
ROA Grupo 1 0.05004 0.05250 0.03320 0.03088
Coeficiente 0.2948 0.8003 0.3107 0.5857
Grupo 0 | 2,624,113.00 | 2,389,256.00 | 2,442,463.00 | 2,089,939.00
Endividamento Grupo 1 9,093,355.00 | 6,731,379.00 | 6,412,455.00 | 5,253,814.00
Coeficiente 0.0005 0.0065 0.0225 0.0211
Grupo 0 0.12672 195.469 0.30744 0.10091
Lucratividade Grupo 1 0.15849 0.16746 0.17511 0.03202
Coeficiente 0.933 0.7913 0.8941 0.8095
Grupo 0 (0.15236) (0.27512) (0.32239) 0.21016
Retorno da AcOes Grupo 1 0.00240 0.08449 (0.05631) 0.18319
Coeficiente 0.1544 0.0002 0.0392 0.7724

Fonte: Os autores.

A tabela 2 apresenta os valores das varidveis entre os dois grupos. Inicialmente nota-se que
varias das médias de observacdes ndo demonstram diferengas estatisticamente significativas.
Corroborando com esse achado, podemos ressaltar como evidéncias os valores das médias das
variaveis do Ativo Total, Passivo Nao Circulante, Patriménio Liquido, Receita, Ativo nao
circulante, ROA, Lucratividade e Rentabilidade ndo mostram diferenca estatistica, pelo teste T de
student, entre as médias observadas, isso nos 4 anos analisados.

Com isso, nota-se que em relacdo a essas variaveis, que empresas pertencentes do ISE nao
possuem diferencas no desempenho econdomico-financeiro dessas varidveis em relagdo as demais
empresas. Refor¢ando essa evidéncia, observa-se que médias da Receita também nao se mostram
diferentes em nenhum dos anos analisados para empresas que se enquadram nos moldes da
sustentabilidade.

Por outro lado, as varidveis do Lucro Liquido, Passivo Circulante, Valor de Mercado,
Contas A Receber, Endividamento e Retorno das agdes apresentam médias mais significativas
para o grupo 1. Ou seja, empresas que enfatizam o desenvolvimento sustentavel as suas gestdes
apresentam médias mais elevadas em relagdo a lucratividade do que as empresas que nao
participam do ISE. Sendo que, apesar do carater confirmatorio das médias do Retorno das agdes,
o teste de diferengas de médias indica, que efetivamente, se mostra significativa em apenas 2 de 4
anos analisados, 2014 e 2015, sendo que para 2013 e 2016 as médias nao apresentarem diferencas
de médias estatisticamente significativos.

Embora as diferencas das médias ndo sejam significativas em todos os periodos, elas
também se apresentam em relagdo ao lucro liquido, valor de mercado, sempre com valores
superiores para empresas pertencentes ao indice. Isso salienta que existe uma associagao entre
compor o indice e alguns aspectos economico financeiros das organizagdes. Infelizmente a analise
nao permite afirmar que esse efeito seja decorrente de compor o indice, ou se trata de efeitos pelos
quais as empresas tenham mais probabilidade de compor o indice, sendo entdo um efeito
endogeno. Em relagdo ao valor de mercado de todas as empresas consideradas participantes do
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ISE, demostram médias estatisticamente significativas em trés anos, apenas em 2013 ndo mostrado
significancia entre aos grupos. Isto, leva a concluir que as empresas que participam do ISE
possuem mais valor das empresas em relacao a Lei de Oferta e da Demanda das demais empresas.

6 Consideracoes finais

Neste estudo, teve-se como objetivo identificar as influéncias econdmicas de pertencer ao
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Este indice faz analise da performance das empresas
sob o aspecto da sustentabilidade corporativa. Para tanto, foram analisadas por meio de teste de
diferencas de médias referentes aos indicadores econdomicos das empresas pertencente ao ISE em
relacdo das demais que negociam agdoes na BM&Fbovespa, num periodo de 2013 a 2016. Com os
achados do estudo, observou-se que variaveis como, Receita, ROA, Rentabilidade ndo possuem
diferengas entre as empresas que pertencentes ao ISE das demais que negociam acdes na
BM&FBovespa.

Por outro lado, as variaveis Endividamento, Contas A Receber e Passivo Circulante
mostram-se com médias significativas para as empresas que participam do ISE. Essas varidveis
apresentam valores superiores para empresas constantes do indice em relacdo as demais. Embora
as diferencas das médias ndo sejam significativas em todos os periodos, elas também se
apresentam em relag@o ao lucro liquido, valor de mercado, sempre com valores superiores para
empresas pertencentes ao indice. Isso salienta que existe uma associacao entre compor o indice e
alguns aspectos econdmico financeiros das organizacdes. Infelizmente a andlise ndo permite
afirmar que esse efeito seja decorrente de compor o indice, ou se trata de efeitos pelos quais as
empresas tenham mais probabilidade de compor o indice, sendo entdo um efeito endogeno.

Os resultados encontrados nesta pesquisa limitam-se a amostra analisada e ao periodo
testado, bem como o modelo de andlise e tipos de testes realizados, tendo em vista que existem
outros fatores moderadores da sustentabilidade que possam ser incluidos em proximos estudos.
Entre as sugestdes para futuras pesquisas, ha a necessidade de investigacdo da influéncia da
sustentabilidade em variaveis especificas que possam ser utilizados no planejamento estratégico
das empresas para identificagdo de melhoras no desempenho econdmico das empresas. Outra
sugestdo seria, estudar mais a fundo os conceitos da responsabilidade social no crescimento das
empresas.
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