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RESUMO

BASSAN, Adilson do Carmo. Desempenho Economico-Financeiro de Empresas Brasileiras do
indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE. 2018. XXXf. Dissertagio (Mestrado em
Sustentabilidade) - Programa de Pés-Graduagdo Stricto Sensu em Sustentabilidade, Pontificia
Universidade Catolica de Campinas, Campinas, 2018.

A preocupacdo em relacdo a sustentabilidade e a responsabilidade social ndo € mais somente dos
ambientalistas, alcangando atualmente a sociedade como um todo e, principalmente, as empresas e
investidores. Uma postura diferenciada em relagdo ao meio ambiente e a sociedade faz-se necessaria
para que as empresas possam ter retornos financeiros e captagdo de investimento. Diante do exposto,
foram criados indicadores para medir a valorizagdo de mercado das empresas que investem em
responsabilidade social e ambiental. No Brasil, foi criado o Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) pela BM&FBOVESPA. Este estudo objetiva analisar comparativamente o desempenho de
indicadores econdmico-financeiros entre empresas que compoe o ISE e de empresas que compde o
IBOVESPA, ambos da BM&FBOVESPA. Para tal analise, se estruturaram duas carteiras tedricas
de 2012 a 2016: uma composta com empresas listadas unicamente no ISE e outra, com empresas
listadas no IBOVESPA, excluidas aquelas que compdem o ISE. As analises foram realizadas por
meio de métodos estatisticos, como estatistica descritiva e teste de significancia. Os testes estatisticos
compararam o valor médio de cada indicador das empresas que estdo no ISE com o valor médio de
cada indicador das empresas que estdo no IBOVESPA. O resultado da andlise levou a observar que
aparentemente ndo ha diferenca de médias entre indicadores econdmico-financeiros e o investimento
em sustentabilidade e responsabilidade social empresarial por parte de empresas que estdo no ISE.
Apesar do ISE possuir uma carteira teorica diferenciada por propiciar um ambiente de investimentos
compativeis com as demandas de sustentabilidade e de responsabilidade social empresarial, o
desempenho dos indicadores ¢ semelhante ao desempenho dos indicadores do IBOVESPA.

Palavras chave: Indice de Sustentabilidade Empresarial. Sustentabilidade Empresarial.
Responsabilidade Social Empresarial. Indicadores econdmico-financeiros.



ABSTRACT

BASSAN, Adilson do Carmo. Financial and economic performance of Brazilian companies in the
Corporate Sustainability Index — ISE. 2018 XXXf. Dissertation (Master’s degree in Sustainability) -
Stricto Sensu Post-Graduation Program in Sustainability, Pontifical Catholic University of
Campinas, Campinas, 2018.

The concern about sustainability and social responsibility is no longer reserved to environmentalists,
but also reaches the society and, above all, companies and investors. A different attitude towards the
environment and society by companies is needed so that they can have financial returns and attract
investment. Thus, indicators were created to measure the market value of companies that invest in
social and environmental responsibility. In Brazil, the Corporate Sustainability Index (ISE) was built
by BVM&FBOVESPA. This study aims to comparatively analyze the performance of economic and
financial resources between companies listed on the ISE and of companies listed on the IBOVESPA,
both of BM&FBOVESPA. For this analysis two notional portfolios were structured from 2012 to
2016: a composite with companies listed only in the ISE and another, with companies listed in the
IBOVESPA, excluding those that make up the ISE. The analyzes were performed using statistical
methods, such as descriptive statistics and significance test. The statistical tests compared the average
value of each indicator of the companies that are in the ISE with the average value of each indicator
of the companies that are in the IBOVESPA. The result of the analysis led to the observation that
there is apparently no positive relationship between economic and financial indicators and the
investment in sustainability and corporate social responsibility by companies that are in ISE.
Although the ISE has a differentiated notional portfolio for providing an investment environment
compatible with the demands of sustainability and corporate social responsibility, the performance
of the indicators is similar to the performance of the IBOVESPA indicators.

Keywords: Corporate Sustainability Index. Corporate Sustainability. Corporate Social
Responsibility. Economic and financial indicators.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo apresenta a introdugdo, o problema de pesquisa, os objetivos

definidos, a justificativa e a estrutura do trabalho.
1.1 Contextualizacio do tema

A reflex@o sobre incorporar a sustentabilidade no ambiente organizacional tem
aumentado significativamente nos ultimos tempos, assim como as preocupagdes da
sociedade em relagdo a sustentabilidade. As organizagdes também tém dado importancia a
busca de alternativas sustentdveis que atendam aos interesses econdmicos, sociais e
ambientais da sustentabilidade.

De um modo geral, uma preocupagdo a que se refere a sustentabilidade ¢ cada
vez maior. Nota-se que a sustentabilidade entrou na agenda do setor empresarial com
valorizagdo das questdes ambientais. Antes o olhar tinha enfoque econémico, hoje se estende
as questoes de sustentabilidade.

De uma forma geral, os investidores parecem procurar por empresas socialmente
responsaveis, sustentaveis e a0 mesmo tempo rentaveis. Essa demanda por investimentos
socialmente responsaveis tem crescido ao longo dos anos.

Para atender a demanda de investidores brasileiros em alocar seus recursos
financeiros em empresas que incorporam conceitos e praticas de sustentabilidade, a Bolsa
de Valores de Sao Paulo criou um indice que ¢é referéncia para este tipo de investimento,
denominado Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) (GOMES; TORTADO, 2011).
Acredita-se que o investimento em empresas que compdem o ISE pode incentivar outras
empresas a incorporar em seus negocios praticas de sustentabilidade e responsabilidade
social.

Assinala-se nas discussdes sobre sustentabilidade que a Responsabilidade Social
Empresarial (RSE) parece refletir em um melhor desempenho dos indicadores econonomico-
financeiros das empresas.

Tendo em vista a variedade de caminhos para o estudo da sustentabilidade,
destaca-se a necessidade das pesquisas que privilegiam a abordagem da RSE em relacdo a
sua influéncia no desempenho dos indicadores econdmico-financeiros das empresas. Desta
forma, gera-se uma expectativa positiva em relacdo aos indicadores econdmico-financeiros
de empresas que integram o ISE em comparacio o Indice Bovespa (IBOVESPA), que é

considerado o mais importante indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de
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maior negociabilidade e representatividade do mercado de agdes brasileiro. Este indicador é
o resultado de uma carteira teorica! de empresas elaborada de acordo com os critérios
estabelecidos em sua metodologia.

Nesse sentido, pode-se utilizar as informagdes das demonstragdes contabeis a
fim de calcular indicadores de liquidez, de endividamento e de rentabilidade para verificar
o desempenho econdmico-financeiro das empresas em estudo. Para Souza ef al. (2017), uma
forma de analisar o desempenho econdmico-financeiro de empresas sdo indicadores
construidos por meio das analises das demonstragdes contabeis. Os indicadores permitem
extrair tendéncias e fazer comparagdes com padrdes preestabelecidos (MATARAZO, 2010).

Acredita-se que exista uma relacdo positiva entre a responsabilidade social e o
retorno econdmico-financeiro das empresas, ou seja, quanto mais se pratica responsabilidade
social maior € o retorno economico-financeiro.

A BM&FBOVESPA publica relatorios de sustentabilidade empresarial tendo
como missdo “promover a sustentabilidade e o investimento social privado alinhados a
estratégia, contribuindo para o fortalecimento institucional” (BM&FBOVESPA, 2017). A
sustentabilidade ¢ a RSE sdo fundamentadas na preocupagdo que as entidades publicas ou
privadas, bem como os individuos, possuem em compromisso com a sociedade.

A partir da preocupacdo de investidores brasileiros em aplicar recursos
financeiros em empresas que incorporam o0s conceitos de sustentabilidade, a
BM&FBOVESPA em 2005 criou um indice de referéncia para os investidores, denominado
ndice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Este foi o quarto indice voltado a
sustentabilidade de agdes no mundo, visando atender ao investidor preocupado com os
valores socioambientais (GVCES, 2012).

A partir desse contexto, a questdo que norteia esta pesquisa ¢é: os indicadores
econdmico-financeiros das empresas da carteira do ISE sdo melhores em comparagao os das

empresas da carteira do IBOVESPA?

1.2 Objetivo Geral

Esta dissertagdo tem como objetivo geral analisar o desempenho econdmico-
financeiro de empresas incluidas na carteira tedrica do Indice de Sustentabilidade

Empresarial (ISE) em comparagdo a carteira tedrica do IBOVESPA.

! Uma carteira tedrica ndo existe de fato, ela ¢ criada apenas para que os investidores possam comparar um
grupo de empresas em que pretendem investir INVESTEDUCAR, 2014).



1.3 Objetivos Especificos

a) Identificar o comportamento de indicadores econdmicos-financeiros de empresas
que compodem as carteiras teoricas do ISE e do IBOVESPA no periodo de 2012 a 2016;

b) Verificar se os indicadores de Liquidez, Endividamento e Rentabilidade do grupo
que integra a carteira do ISE s8o melhores do que os da carteira do IBOVESPA;

c) Apontar o comportamento das médias dos indicadores econdmico-financeiros das

empresas que compde o ISE comparado, com o IBOVESPA.

1.4. Justificativa

Partindo do entendimento que, em contexto global e sob uma otica de
investidores, as empresas que possuem praticas de sustentabilidade podem garantir bom
desempenho economico-financeiro, este trabalho se justifica por buscar compreender o
comportamento dos indicadores econdmico-financeiros estudados.

Estudos realizados sobre a tematica do desempenho econémico-financeiro das
empresas, como o trabalho de Rezende et al. (2007), que apresentou o desempenho
financeiro do ISE, o trabalho de Nunes (2010), que estudou os indicadores contabeis como
medida de risco e retorno, o estudo de Dias (2007), que demostra a geragcdo de valor ao
acionista por meio da entrada de empresas no ISE e Orsato ef al. (2014) que estudou a
motivacao de empresas a participarem do ISE.

Acredita-se que esta pesquisa possa contribuir com subsidio tedrico para o
entendimento das questdes de sustentabilidade e responsabilidade social empresarial. Desta
forma este trabalho pode orientar investidores, empresarios e analistas do mercado de

capitais, como determinantes na escolha de investimentos, do ISE e do IBOVESPA.

1.5 Estrutura do Trabalho

O Capitulo 1 apresenta a introdugdo ao tema, objetivos da pesquisa. O Capitulo
2 apresenta o referencial teorico, que trata de aspectos conceituais sobre sustentabilidade,
sustentabilidade corporativa, responsabilidade social, responsabilidade social corporativa,
investimento socialmente responsavel e os indicadores econdmico-financeiros. O Capitulo
3 refere-se aos procedimentos metodologicos da pesquisa. O Capitulo 4 apresenta os

resultados e discussdo. Por fim, sdo apresentadas as considerac¢des finanis.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Uma sociedade sustentdvel compreende iniciativas relacionadas com a
responsabilidade social. Este capitulo discorre sobre a sustentabilidade a partir da
responsabilidade social empresarial e apresenta a iniciativa da BMF&BOVESPA com a
criagdo do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), que busca elencar empresas que
adotam comportamentos voltados para os principios da sustentabilidade. Apresenta-se o
investimento socialmente responsavel como opg¢ao para empresas que almejam investir e se

preocupam nao sé com retorno financeiro, com social e ambiental.
2.1 Sustentabilidade

As discussoes acerca da sustentabilidade tém ganhado forg¢a ao longo dos anos,
desde a origem do termo, a importdncia e a preocupagdo com boas praticas. A
sustentabilidade origina-se nos campos da Ecologia ¢ da Biologia e mostra a inclusdo de
todos os seres no processo de inter-retro-relagdo que os caracteriza em ecossistemas. A
sustentabilidade reforca o equilibrio dindmico que permite a todos participarem e se verem
incluidos no processo global (BOFF, 2003).

Dessa forma, a sustentabilidade esta relacionada com a capacidade de
recuperagdo e reproducao dos ecossistemas (resiliéncia) em face de agressoes antropicas -
uso abusivo dos recursos naturais pelos seres humanos. Sua origem também esta alicergada
na economia quando se trata do desenvolvimento e do padrao de produgdo e consumo em
expansdo no mundo, sobretudo no Gltimo quarto do século XX (NASCIMENTO, 2012).

O conceito de sustentabilidade possui uma histéria de mais de 400 anos e na raiz
da palavra sustentabilidade esta a palavra latina “sustentar”, com o mesmo significado em
portugués, que no dialeto ecologico significa: procedimentos que tomamos para permitir que
a Terra e seus biomas se mantenham vivos protegidos e alimentados (BOFF, 2015).

A sustentabilidade apresenta diferentes formas e vertentes, por isso, o termo
sustentabilidade é considerado polissémico, pois ¢ entendido e apropriado da forma que se
convém. Os debates em relagdo ao tema vao se tornando complexos e se difundindo
socialmente, assim, sdo apropriados por diferentes forgas sociais (LIMA, 2003).

Ao observar os debates sobre o tema, nota-se que a “verdadeira sustentabilidade
¢ subversiva”, porque traz em si uma profunda transforma¢do na forma de pensar, nas
relagbes de poder, na hierarquia ¢ na cultura de relacionamento estabelecidas nas

organizagdes (ALMEIDA, 2008, p. 126).
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Para Romesin e Da Vila (2004), o termo sustentabilidade oculta muita coisa e

certamente implica em movimentos e desejos contraditorios, nos quais a no¢do de

sustentabilidade para a dindmica da vida humana ¢ possivel a partir da conservacao das

condi¢des em poder se habitar.

E uma realidade que a sustentabilidade vem constituindo um dos conceitos mais

importantes do século XXI, mas até chegar a um desenvolvimento mais amplo, a relagao da

sustentabilidade com as empresas passou por algumas fases importantes (SILVEIRA, 2012).

O Quadro 1 apresenta a evolugdo dessas fases:

Quadro 1 - Evolugdo do tema sustentabilidade nas empresas.

Ignorancia total
Anos
50 ¢ 60 | Ha pouco ou nenhum entendimento das empresas acerca de seus impactos socioambientais. O tema
em si ainda ¢ assunto marginal nos meios académicos e politicos.
Adaptacio resistente
Anos ~ . ~ . . .

70 As empresas opdem-se ao endurecimento da regulacdo sobre assuntos socioambientais, entendendo
que sdo limites ao seu crescimento, mas buscam desenvolver capacidade para atender as novas
obrigacdes, de forma a manter a licenga legal para operar.

Além da obrigacio
Anos . . L, . N .

30 As empresas lideres comegam a ver beneficios em ir além da legislacdo. Multinacionais estendem suas
praticas socioambientais da matriz para paises onde a legislagio é mais leniente. As praticas de
prevencao a poluicao e ecoeficiéncia comegam a gerar também ganhos econémicos.

Mudanca de rumo
Anos | A institucionalizacio das questdes socioambientais, junto ao aprimoramento tecnoldgico, oferece

90 novas oportunidades as empresas. Indicadores de sustentabilidade, praticas de didlogo com
stakeholders, certificagdes voluntarias, analise de ciclo de vida dos produtos e ecodesign se espalham.
O business case comega a ser entendido pelas empresas lideres.

Parcerias para um novo modelo de gestio
Ano
2000 . . . . ~
em O conceito de sustentabilidade corporativa se consolida como uma abordagem de gestao, fazendo com
diante | due inimeras empresas mensurem seus impactos, inovem seus processos e produtos, dialoguem e
prestem contas a seus stakeholders, bem como influenciem sua cadeia de valor na adog@o da Agenda.

Fonte: The Reference Compendium on Business and Sustainability (2004).

Ao discutir a sobre sustentabilidade, Nascimento (2012) apresenta como um

adjetivo do desenvolvimento e ressalta que a questdo de sustentabilidade ganha forca e

expressdo politica na adjetivagdo do termo desenvolvimento, a partir do resultado da

percepcdo de uma crise ambiental global.
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No relatorio Brundtland?, da Organizagdo das Nagdes Unidas (1987), o
desenvolvimento sustentavel ¢ abordado como sendo um processo que atende as
necessidades presentes, sem comprometer a capacidade das geragdes futuras de suprir suas
proprias necessidades (ONUBR, 2017). Observa-se, entdo, a partir da definicdo da ONU,
que o termo desenvolvimento sustentavel passa a ser difundido e torna-se mais conhecido,
sendo pauta de debate entre nagdes e organizagoes.

O termo desenvolvimento sustentavel comegou a ganhar forca e expressividade
a partir da década de 1980, havendo uma necessidade de equilibrio entre as trés dimensoes:
a ambiental, a social e a econdmica (CASAGRANDE, 2004). A partir da importancia do
equilibrio entre as dimensdes, o desenvolvimento sustentavel pode ser compreendido como
um compromisso com o progresso do bem-estar e da justica social, com agdes internas que
favorecem a responsabilidade social e ambiental das organizagdes (CLIFTON; AMARAN,
2011).

Para compreender o desenvolvimento sustentavel, é importante analisar além
das dimensdes econdmica, social ¢ ambiental, explorando, também, a dimensdo do poder ¢
da politica. Isso porque, os padrdes de produgio e consumo sio influenciados pelo poder de
mercado e ndo somente por estruturas e decisoes politicas (NASCIMENTO, 2012).

Outra dimensao importante para o desenvolvimento sustentavel € a cultura. Essa
dimensao trata da mudanga de padrao de consumo e do estilo de vida das pessoas. O autor
considera que a mudanga de valores e comportamentos € essencial para que ocorra mudanga
no padrao de consumo. Essa mudanga de valor pode ser exemplificada a partir da alteragdo
do valor "ter mais" para o valor "ter melhor"; do “consumir” para o “usufruir”, e isso depende
do comportamento das pessoas (NASCIMENTO, 2012).

Com a necessidade da mudanga de valor, o desenvolvimento sustentavel passa
por uma reforma moral e intelectual, essa mudanga incorpora novas tecnologias e novas
formas de viver. Neste sentido o desenvolvimento sustentavel ¢ uma forma de producido e
consumo consciente por necessidade e ndo por desejo (NASCIMENTO, 2012).

Para alcangar o desenvolvimento sustentavel ¢ imprescindivel contar com um
conjunto de politicas capazes de contribuir simultaneamente para o aumento da renda
nacional, o acesso a direitos sociais basicos e a redug¢do do impacto da producdo e do

consumo sobre o meio ambiente (ROMEIRO, 2012).

2 A verdo original do Relatorio Brundtland de 1987 estda disponivel no = site:
https://ambiente.wordpress.com/2011/03/22/relatrio-brundtland-a-verso-original/
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A preocupagdo com o desenvolvimento sustentavel ¢ cada vez maior, pois ha
uma tendéncia em buscar alternativas para minimizar e superar os problemas
socioambientais.

Sabe-se que as questdes que envolvem a sustentabilidade vdo além da esfera
econdmica. As empresas, enquanto agentes econdmicos, precisam se preocupar com o0s
impactos socioambientais de suas ag¢des, sem deixar de lado a atengdo aos retornos
financeiros (SOUZA; MENDONCA; BENEDICTO, 2016).

O desenvolvimento sustentavel depende, entre outros fatores, da forma como os
agentes da sociedade e, em especial, as empresas, lidam com as dimensdes econdmica, social
e ambiental, ou seja, com o tripé da sustentabilidade. Nesse sentido, o topico a seguir discorre

sobre os principais aspectos que envolvem essas dimensoes.
2.1.1 O Tripé da Sustentabilidade

Ao discutir a tematica da sustentabilidade aliada ao desenvolvimento
sustentavel, nota-se a importancia em observar como ela se relaciona, principalmente, com
as dimensdes econdmica, social e ambiental (HENRIQUES; RICHARDSON, 2004).

O conceito do Triple Bottom Line apresentado por Elkington em 1994
compreende a dimensdo social (people), a dimensdo econdOmica (profit) e a dimensdo
ambiental (planet) (HENRIQUES; RICHARDSON, 2004). E vastamente utilizado para
identificar o desenvolvimento sustentavel no contexto organizacional, avaliando o
desempenho de uma organizacdo a partir de trés resultados: econdmico viavel, social justo
e ambiental suportavel.

Mais recentemente, a preocupacdo se volta para as questdes da prosperidade
econdmica, da qualidade ambiental e - 0 aspecto ao qual as empresas preferiram fazer vistas
grossas - da justi¢a social (ELKINGTON, 2012). Essas questdes ganharam for¢a com o
Relatorio Our Common Future, publicado em 1987 pela Comissao Internacional para o Meio
Ambiente e Desenvolvimento.

Esse relatodrio trata de questdes que envolvem o termo igualdade entre geragoes,
que estava no centro da agenda da sustentabilidade. No entanto, a maioria das centenas de
empresas que se mostraram abertas na Eco 92, ao assinar a Carta para o Desenvolvimento
Sustentavel, criada pela Cdmara de Comércio Internacional (ICC), néo tinha ideia do que se
tratava a logica do desenvolvimento sustentavel. As empresas acreditavam que o desafio era
apenas tornar os negocios mais eficientes e reduzir custos e ndo perceberam que a questio

era desenvolver uma economia global sustentavel (ELKINGTON, 2012).
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O Triple Bottom Line nao remete ao sucesso empresarial apenas pelo retorno
financeiro, mas se da pela responsabilidade social e a ética na organizacio (NORMAN;
MACDONALD, 2004). O tripé da sustentabilidade foi fundamental para que as empresas
focadas na busca de lucro incessante comecassem a pensar no planeta, pois sem 0s recursos
naturais ndo ha lucro (BARBOSA, 2007).

A partir do exposto sobre o tripé da sustentabilidade, percebe-se que Elkington
(2012); Barbosa (2007) e Norman e Macdonald (2004) preocupam-se em ressaltar a
importancia do equilibrio entre a protegdo ambiental com o desenvolvimento social e
econdmico.

Apesar de muitas defini¢cdes a respeito do Triple Bottom Line, ha um aspecto
comum que ressalta em todas elas, uma necessidade de equilibrio entre a protecao ambiental,
o desenvolvimento social ¢ econdomico (CLARO; CLARO, 2014). Silveira (2012) afirma
que cada vez mais sdo visiveis as interrelagdes entre as questdes econdmicas, ambientais e
sociais, induzindo as organizagdes e repensarem seus conceitos de negocios.

E importante observar que as trés dimensdes da sustentabilidade nio se tratam
de filantropia. Elas envolvem a elaboragio de estratégias rentaveis que ndo tragam prejuizo
ambiental, considerando também causas sociais relacionadas as atividades da empresa
(GOMES, 2009). No ambiente empresarial, o tripé da sustentabilidade ndo se concentra
apenas no valor econémico, considera, sobretudo, os valores ambiental e social, que sdo os
que podem agregar ou destruir o valor de uma empresa (ELKINGTON, 2004).

O pilar economico apresentado por Elkington (2012) trata principalmente do
alicerce da empresa representado pelo lucro. O autor afirma que essa abordagem ¢ vista
como um modelo para a contabilidade ambiental ¢ social, e acredita que a questao pode ser
ainda maior nas novas areas da contabilidade empresarial. Nesse aspecto, nas empresas
limitadas®, os gestores prestam contas dos resultados para os proprietarios das cotas.
Ressalta-se que essa responsabilidade ¢ em parte apresentada pela produg@o ou por relatorio
financeiro anual.

Entre os itens que se esperam em um relatorio de contabilidade de uma empresa
estdo os lucros e as perdas, o balango e o total de perdas e lucros reconhecidos. No entanto,
quando se abrange a sustentabilidade econdmica, existe uma falta surpreendente de

indicadores normalmente aceitaveis. Deve-se incluir a sustentabilidade de longo prazo dos

3 Nos termos do artigo 1052 do Codigo Civil, sociedade limitada € aquela em que “a responsabilidade de cada
socio € restrita ao valor de suas quotas, mas todos respondem solidariamente pela integralizagdo do capital
social” (BRASIL, 2002).
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custos de uma empresa, da demanda pelos seus produtos ou servigos, de seus precos e
margens de lucro, de seus programas de inovacdo e de seus ecossistemas de negocios
(ELKINGTON, 2012).

A dimensdo econdmica supde "o aumento da eficiéncia da producdo e do
consumo com economia crescente de recursos naturais, com destaque para recursos
permissivos como as fontes fosseis de energia e os recursos delicados”. Isso ¢ denominado
por alguns autores como ecoeficiéncia, considerada como "uma continua inovagao
tecnologica que nos leve a sair do ciclo fossil de energia e a ampliar a desmaterializacao da
economia” (NASCIMENTO, 2012, p. 55).

Elkington (2012) ressalta que, em meados da tltima década do século XX, surgiu
a preocupagdo com o conceito de ecoeficiéncia, divulgado pelo Conselho Internacional para
o Desenvolvimento Sustentavel (WBCSD).

A a ecoeficiéncia se baseia na producdo e entrega de mercadorias a pregos
competitivos, na prestagdo de servigos que atendam as necessidades e tragam qualidade de
vida para humanidade, levando em conta a redugdo dos impactos ecoldgicos (WBCSD,
2000). Van Berkel (2007) ressalta que a ecoefiencia deve fazer parte na estratégia das
empresas, em preocupar com a producido mais limpa e promover formas de prevencdo
ambiental.

Em complemento, a dimens3o ambiental trata de como uma empresa mensura
ser ambientalmente sustentavel. Para tanto, Elkington (2012) afirma que o interesse sobre o
pilar ecologico das empresas é como a capacidade de suporte da maioria dos ecossistemas
varia em relagdo ao numero - € comportamento - dos atores econdmicos que operam neles.
Como resultado, esses pilares variam com o tempo e espago. Quanto mais eficientes forem
os atores, mais os atores podem ser sustentados.

A dimens3o ambiental propde que o modelo de produgdo e consumo seja
adequado com a base material econdmica, como subsistema do meio natural. Isso quer dizer,
produzir ¢ consumir de modo a permitir que os ecossistemas consigam desenvolver sua
autorreparagdo ou capacidade de resiliéncia (NASCIMENTO, 2012).

A dimensao social (people) evidencia a importancia do capital humano para a
sustentabilidade. Elkington (2012) faz questionamentos nesse sentido como, por exemplo,
sobre como seriam as formas de capital social cruciais em termos das capacidades para que
as corporagdes se tornem sustentaveis e qual o papel dos executivos para sustentar o capital

humano e capital social.
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Uma sociedade sustentavel pressupoe:

Que todos os cidaddos tenham o minimo necessario para uma vida digna e
que ninguém absorva bens, recursos naturais e energéticos que sejam
prejudiciais a outros. Isso significa erradicar a pobreza e definir o padrao
de desigualdade aceitavel, delimitando limites minimos e maximos de
acesso a bens materiais. Em resumo, implantar a velha e desejavel justica
social (NASCIMENTO, 2012, p. 56).

Hé dificuldade em determinar se uma empresa ou industria ¢ sustentavel. Isso
porque a empresa sustentavel é aquela que, ao final do periodo contabil, foi capaz de manter
a biosfera na mesma situagdo em que se encontrava no inicio e, ao incluir as dimensdes
social e ética da sustentabilidade, aumentam drasticamente as questdes ¢ os impactos
relacionados a sustentabilidade (ELKINGTON, 2012).

Ao discutir os impactos relacionados a sustentabilidade nas empresas, nota-se
que o conceito de desenvolvimento sustentavel ao ser incorporado ao mundo dos negdcios
ficou conhecido como sustentabilidade corporativa. Ele pode ser compreendido como um
compromisso com o progresso do bem-estar e justi¢a social, tanto em operacdes internas nas
organizagdes, bem como no aspecto social (FIGLIOLI, 2012).

Um estudo realizado por Coral (2002) mostra que um modelo estratégico para a
competitividade deve reforgar a viabilidade economica, ambiental e social. Observa-se que
a sustentabilidade corporativa ndo caminha tUnica e exclusivamente com uma vertente

isolada (Figura 1).



Figura 1 - Base do modelo Planejamento Estratégico para a Sustentabilidade Empresarial
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Fonte: Adaptado de Coral (2002).

Blasco (2007) classifica as empresas em trés geragdes: a primeira geragdo esta
preocupada em maior parte com o cunho econdmico; a segunda geracao tem uma visao mais
ampliada de seu modelo, havendo uma correlagdo com os cunhos econdmico, ambiental,
social, resultando na unido pela ecoeficiéncia, seguranca e o desenvolvimento, pensando,
assim, em um modelo de producdo com responsabilidade. A terceira geragdo possui uma

unido concreta dos trés cunhos, o econdémico, social e ambiental (Figura 2).
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Figura 2 - Geragdes Empresariais.
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Fonte: Adaptado de Blasco (2007).

Social

A terceira geracdo de empresas identificada por Blasco (2007) mostra a
possibilidade de uma geragdo de bens intangiveis*, como por exemplo, marcas associadas a
sustentabilidade, ressaltando a responsabilidade social. Segundo o autor, empresas comegam
a ter consciéncia dos beneficios produzidos por pensar no bem-estar da sociedade. Pode-se
dizer que a elaboragdo de estratégias empresariais deve considerar as dimensdes da
sustentabilidade e os impactos que a tomada de decis@o causara na sociedade.

Hard e Milstein (2003) afirmam que uma empresa sustentavel ¢ aquela que
contribui para o desenvolvimento sustentavel, englobando simultaneamente os vieses
econdmico, social e ambiental em suas ac¢des. Pode-se dizer que uma forma de as empresas
tratarem a sustentabilidade em suas atividades é por meio da responsabilidade social.

Pode-se dizer que as agdes orientadas para a sustentabilidade voltada para a

responsabilidade social ainda sdo incipientes por parte das empresas. Como se pode observar

4 Representam o conjunto de bens que ndo possuem representagdo fisica, tais como: marcas e patentes
(CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE, 2009).
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no topico 2.1.2, questdes éticas e morais que envolvem a sociedade parecem estar distantes

da pauta das empresas que buscam a responsabilidade social.
2.1.2 Responsabilidade Social Corporativa e Praticas de Sustentabilidade

A sustentabilidade corporativa envolve a adogao de estratégias e atividades que
atendam as necessidades da empresa e de seus stakeholders (ROCA; SEARCY, 2012). O
conceito de sustentabilidade corporativa evoluiu de forma lenta e gradual, envolvendo as
dimensdes econdmica, social e ambiental da sustentabilidade (DYLLICK; HOCKERTS,
2002).

Ao tratar da questdo da insercdo e aplicabilidade da sustentabilidade nos
processos empresariais ¢ as varias dimensdes que a compdem, surge a sustentabilidade
empresarial (BELL; MORSE, 2008) ou corporativa, que tem por objetivo integrar os
interesses econdmicos, sociais e ambientais (VELLANI, 2011). Para Porter e Linde (1995),
a sustentabilidade corporativa ¢ a capacidade de integrar no processo decisorio empresarial
os trés pilares: desempenho econdmico; meio ambiente; responsabilidade empresarial.
Nesse sentido, Bassetto (2007) enfatiza que as organizagdes devem adotar praticas de
sustentabilidade e formas de analisar os impactos de suas atividades em relagdo as questdes
econdmicas, sociais ¢ ambientais, bem como aos efeitos dessas praticas sobre o lucro.

No entanto, medidas financeiras tradicionais, que avaliam apenas a capacidade
econdmica, sdo insuficientes para determinar o sucesso e a saide de uma empresa. A ética e
as responsabilidades social e ambiental sdo fatores importantes em analises fundamentalistas
(NORMAN; MACDONALD, 2003). Os aspectos sociais nas organizagdes sugerem uma
atencdo especial, que envolve a responsabilidade social corporativa e o desempenho
financeiro (REZENDE et al, 2007). Uma preocupagdo socialmente responsavel e
sustentavel, além de ser exigéncia do mercado, € um pré-requisito para o lucro, pois aumenta
a longevidade do negdcio (LOUETTE, 2007).

Para Zylbersztajn e Lins (2010), a sustentabilidade corporativa induz a um novo
modelo de gestdo de negocios, que vai além da dimensdo econdmico-financeira, incluindo
em suas decisOes, também as dimensoes, ambiental e social. Nesse sentido, a
sustentabilidade corporativa considera que as atividades produtivas ou prestadoras de
servigos podem gerar impactos positivos e/ou negativos em relacdo as dimensdes tratadas.

A sustentabilidade corporativa tende a se consolidar a partir de agdes de
responsabilidade social. Os problemas sociais ¢ ambientais do planeta e a dificuldade dos

governos em soluciona-los, exercem forte influéncia na sociedade rumo a um processo de



20
reorganizacdo. Isso reforca a ideia de que as empresas, motivadas pela pressdao, buscam
adotar uma postura socialmente responsavel na gestdo dos seus negdcios. Nessa Otica,
percebe-se o crescente interesse das empresas em destinar recursos a praticas ligadas a
responsabilidade social (COUTINHO; MACEDO-SOARES, 2002).

A responsabilidade social compreende toda e qualquer acdo da empresa que
possa contribuir para a melhoria da qualidade de vida da sociedade. Trata-se de um
compromisso da organizagdo com a sociedade por meio de atitudes (ASHLEY et. al. 2005).
Em complemento, Branco ¢ Rodrigues (2006) enfatizam que a responsabilidade social
envolve a protecdo do meio ambiente, a gestdo de recursos humanos, a satide e a protecao
do trabalho, o relacionamento com comunidades locais, os fornecedores e os clientes. Além
disso, as agdes ambientais voluntarias adotadas nas operagdes da empresa podem evidenciar
que ela se preocupa em ter um comportamento socialmente responsavel (BRANCO;
RODRIGUES, 2006).

A responsabilidade social corporativa € conceituada como:

O respeito de determinada organizacdo pelos interesses da sociedade,
demonstrado pelo reconhecimento do efeito que suas atividades terdo
sobre os principais publicos, incluindo clientes, funcionarios, acionistas,
comunidades ¢ o meio ambiente, em todas as etapas de suas operagdes
(ARGENTIL 2014, p. 137).

Segundo Souza e Costa (2012), a responsabilidade social corporativa considera
atitude ética em relagdo a comunidade e considera o desenvolvimento e a sustentabilidade
da comunidade. Na literatura ndo ha um consenso sobre quais praticas de responsabilidade
social devem ser adotadas para que uma empresa possa ser considerada socialmente
responsavel.

O sentido de responsabilidade social dai derivado permite definir uma empresa
socialmente responsavel como aquela que busca os efeitos positivos para com a sociedade e
visa minimizar os efeitos negativos para a sociedade nas dimensdes legais, econdmicas,
filantropicas e éticas (FERRELL; FRAEDRICH e FERRELL, 2001).

Neste sentido, a responsabilidade social corporativa esta ligada as questdes
éticas e morais voltadas para o comportamento e as decisdes empresariais. Uma empresa
deve identificar quais de suas atividades sdo prejudicais e/ou benéficas para a sociedade.
Com isso, a empresa pode enfatizar as atividades que fazem bem, além de empreender acdes
para evitar o impacto negativo de suas operagdes ou até mesmo promover impactos

benéficos (BRANCO; RODRIGUES, 2006)
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E relevante destacar que a responsabilidade social ndo se trata de pratica de
filantropia ou agdo social de empresas (OLIVEIRA, 2008). Segundo Cruz (2006), a
responsabilidade social nas empresas ainda pode ser vista dessa forma. Isso porque algumas
empresas divulgam a participacdo em projetos sociais por meio de doagdes, sendo esse
comportamento assistencialista e que beneficia destinatarios especificos. Cabe ressaltar que,
a responsabilidade social deve partir de dentro e ser incorporada aos valores e estratégia da
empresa, preocupando-se com um publico maior.

Rezende et al. (2007), ressaltam que, a partir da importancia dos aspectos sociais
nas empresas, a atengao se volta para a responsabilidade social corporativa devido a sua
possivel relagdo com o desempenho financeiro. Em complemento, Vellani (2011) enfatiza
que a sustentabilidade corporativa proporciona valor aos seus acionistas e, 20 mesmo tempo,
preocupa-se com a educacdo, cultura, lazer, justi¢a social da comunidade, além de proteger
e cuidar do meio ambiente. Portanto, a0 mesmo tempo em que proporciona valor a seus
acionistas, a empresa também pode direcionar esfor¢os para a educacao, a cultura, o lazer e
justiga social a comunidade e a protecdo da diversidade dos ecossistemas.

O Pacto Global da Organizagdo das Nagoes Unidas (ONU) é uma referéncia em
principios orientados para iniciativas de responsabilidade social. Os dez principios

universais sdo ilustrativos neste sentido, como apresentado no Quadro 2.

Quadro 2 - Principios universais do Pacto Global da Organizagdo das Na¢des Unidas (ONU).

Direitos Principios

internacionalmente proclamados.

humanos.

Direitos Humanos Principio 1: As empresas devem apoiar e respeitar a prote¢do aos direitos humanos

Principio 2: Certificar-se de que ndo estejam compactuando com abusos dos direitos

reconhecimento do direito de negociagdo coletiva.

Principio 4: A eliminag@o de todas as formas de trabalho compulsorio e forgado.
Principio 5: A efetiva aboli¢do do trabalho infantil.

Principio 6: A eliminagdo da discriminacdo referente ao emprego e a ocupagaio.

Trabalho Principio 3: As empresas devem preservar a livre associagdo e o efetivo

questdes ambientais.
Principio 8: Promover iniciativas para uma maior responsabilidade ambiental.

meio ambiente.

Meio Ambiente Principio 7: As empresas devem apoiar uma abordagem preventiva em relagdo as

Principio 9: Encorajar o desenvolvimento e a difusdo de tecnologias amigaveis ao

formas, incluindo extorsdo e propina.

Anticorrupgao Principio 10: As empresas devem trabalhar contra a corrupgdo em todas as suas

Fonte: Pacto Global Rede Brasil (2013).
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Pode se dizer que os Principios do Pacto Global orientam as empresas a adotar
praticas de responsabilidade social. O objetivo do Pacto Global ¢ sensibilizar as empresas
aos valores internacionalmente aceitos na busca por um mercado global mais inclusivo e
igualitario, visando ao alcance do desenvolvimento sustentavel (COSTA et al., 2016)

Cada vez mais as empresas tém procurado alinhar os objetivos voltados para a
obtencdo de lucro e de remuneragdo aos acionistas, adotando em seu modelo de gestdo
praticas de responsabilidade social. Isso pode demonstrar que a empresa esta atenta as
questdes que envolvem a sustentabilidade (ARRUDA; QUELHAS, 2010).

Nesse contexto, as empresas que se preocupam com a melhoria de servigos e
produtos aliados a tecnologia e, principalmente, pensando em praticas de sustentabilidade,
podem reforgar a sua imagem e geracdo de valor. Além disso, € necessario que haja um
esforco por parte de empresas que almejam alinhar suas praticas com valores
socioambientais (ARRUDA; QUELHAS, 2010). Para Abramovay (2002, p. 136), “colocar
a ética e o respeito aos ecossistemas no centro das decisdes econdmicas exige a ruptura com
a maneira como os mercados sdo encarados”, buscando assim um equilibrio entre o
econdmico, o social e o ambiental. Em complemento, Goldstein (2007) afirma que néo se
trata de manter o meio ambiente intocado, mas de definir melhores praticas para o uso de
recursos naturais. A empresa, ao se destacar por adotar praticas de sustentabilidade,
minimiza a chance de ter processos judiciais, reforcando a sua imagem e valor (HART;
ARUIJA, 1996).

As praticas de sustentabilidade podem gerar maior credibilidade para a empresa.
Beato, Souza e Parisotto (2009) reforcam que as praticas de responsabilidade social devem
ser alinhadas no momento da definicdo da estratégia empresarial.

Diante disso, a inclusdo da sustentabilidade nos mercados de capitais colaborou
para o surgimento de uma nova modalidade de investimento, denominado investimento
socialmente responsavel. Na literatura existem conceitos similares ao de investimento
sustentavel, tais como: investimento socialmente responsavel, investimento ético e
investimento verde (CUNHA; SAMANEZ, 2013).

Segundo Cunha ¢ Samanez (2013), o Investimento Socialmente Responsavel
(ISR) visa fundamentalmente incluir fatores ambientais e sociais nas organizacdes. Para
Orsato et al. (2014), os investimentos socialmente responsaveis sfo tratados como
investimentos socialmente conscientes, verdes ou investimentos éticos. Eles estdo

relacionados com as boas praticas empresariais ¢ geram retornos positivos aos seus
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acionistas, por meio de ganho financeiro, alavancagem em vendas, aumento do valor de
mercado da empresa, entre outros resultados.

Os investimentos socialmente responsaveis sdo produtos oferecidos por
institui¢cdes financeiras que buscam levantar fundos de seus investidores. A principal
caracteristica do ISR ¢ a inclusdo de critérios sociais ¢ ambientais na selecdo de empresas
que compdem o portfolio desses fundos (ORSATO et al., 2014). O ISR ¢é uma opgao de
investimento para as empresas que almejam tanto retornos financeiros, quanto beneficios
sociais e ambientais. Este tipo de investimento combina questdes ambientais, sociais,
econdmicas e de governanga corporativa, com objetivo de maximizar o retorno ao acionista
(ROSA et al. 2010).

A partir da preocupagdo dos investidores brasileiros em identificar empresas que
incorporem principios de sustentabilidade em suas agdes como critério de escolha para a
aplicagdo de recursos financeiros, a BM&FBOVESPA criou o Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE).

2.3 Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e indice da Bolsa de
Valores de Sao Paulo (IBOVESPA)

Um indicador, de modo geral, trata de métricas utilizadas na produgdo de
informagdes quantitativas referentes a caracteristica ou atributo estudado (BEATO;
SOUZA; PARISOTTO, 2009).

Um indice de Bolsa de Valores “¢ um indicador que mede o desempenho médio
dos pregos de uma carteira tedrica de agdes refletido o comportamento de mercado” (ASSAF
NETO, 2011 p. 229).

O Indice Bovespa ¢ considerado:

O mais importante indicador do desemplenho das cota¢des das agdes
negociadas no mercado brasileiro. O Ibovespa foi criado em 1968 a partir
de uma carteira tedrica de agdes. O objetivo basico do Ibovespa ¢ refletir
o desempenho médio dos negdcios a vista ocorridos nos pregdes do Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (ASSAF NETO, 2011, p. 230).

Ainda conforme Assf Neto (2011) outros importantes indices no Brasil foram
surgindo a partir do IBOVESPA, para apurar um desempenho que seja necessario para o
mercado financeiro, para as empresas e para o investidor, que comeg¢am a dar atengdo nas

questdes de sustentabilidade.
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Assim, cada vez mais vem se disseminando a percep¢do quanto a importancia
das acdes de responsabilidade social ¢ de sustentabilidade ambiental praticadas pelas
empresas. Com isso, os mercados financeiros tém buscado criar indices, como o ISE,
capazes de refletir a preocupacdo ¢ as acdes de empresas com iniciativas sustentaveis
(CAVALCANTE; BRUNI; COSTA, 2007). Atentos a esses movimentos, os mercados
financeiros tém criado indices capazes de refletir o engajamento das empresas em iniciativas
dessas naturezas, como ¢ o caso do ISE.

Com a necessidade de monitoramento de boas praticas, as empresas vém
publicando relatérios socioambientais, isso pode ser um indicador de que a sustentabilidade
estd ganhando espaco nas estratégias empresariais (BEATO; SOUZA e PARISOTTO,
2009).

A partir de uma caréncia de indicadores que sinalizassem aspectos que fossem
além do aspecto financeiro, os investidores passaram a questionar e cobrar a criagdo de
indices especificos que levem em conta a sustentabilidade das empresas no mercado
financeiro (BEATO; SOUZA e PARISOTTO, 2009).

Os indices de sustentabilidade empresarial indicam que as empresas de capital
aberto, em bolsas de valores, comprometem-se com a responsabilidade social e ambiental
(ORSATO et al. 2014).

Com iniciativa pioneira na América Latina, segundo a GVces, (2012), o Indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) busca criar um ambiente de investimento compativel
com as demandas de desenvolvimento sustentavel, estimulando a responsabilidade ética nas
organizagdes. O ISE foi criado em 2005 e ¢ uma ferramenta para analise comparativa da
performance das empresas listadas na BM&FBOVESPA, sob o aspecto da sustentabilidade
corporativa, baseada em eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justica social e
governanga corporativa. A BM&FBOVESPA (2017) ressalta ainda que o ISE também
amplia o entendimento sobre empresas € grupos envolvidos com a sustentabilidade,
diferenciando-os em termos de qualidade, nivel de compromisso com o desenvolvimento
sustentavel, equidade, transparéncia e prestagdo de contas, natureza do produto, além do
desempenho empresarial nas dimensdes econdmico-financeira, social, ambiental ¢ de
mudangas climaticas.

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA foi o
quarto Indice de agdes no mundo criado com objetivo de mostrar o desempenho de uma
carteira formada por empresas que adotam principios de gestdo sustentavel (MARCONDES;

BACARII, 2010). Como primeira iniciativa tem-se, em 1999, lan¢ado pela Bolsa de Valores
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de Nova York, o Indice Dow Jones de Sustentabilidade - Dow Jones Sustainable Index
(DJSI)>. Este indice permite acompanhar a performance da carteira de agdes de empresas em
relagdo as suas acdes de cunho social e ambiental (ORSATO et al., 2014); o segundo foi o
FTSE4Good, de Londres, criado em 2001; e o terceiro, langado em 2003, foi o JSE, Indice
Joanesburgo, Africa do Sul. Em 1° de dezembro de 2005, o Brasil entrou para esse grupo
pioneiro ao apresentar em Sdo Paulo, a sua primeira carteira do Indice de Sustentabilidade
Empresarial, que reuniu 34 agdes de 28 empresas avaliadas como as mais avancadas em
praticas de sustentabilidade empresarial no pais (MARCONDES; BACARII, 2010).

Com base no tripé da sustentabilidade, o ISE tem como objetivo ser referéncia
para os fundos éticos. Todas as empresas listadas na BM&FBOVESPA a partir de um certo
nivel de liquidez seriam convidadas a participar voluntariamente da avaliagdo
(MARCONDES; BACARIJI, 2010).

O ISE tem por premissa o screening positivo, ou seja, ndo ha restricdo de setores,
como acontece em outros indices de sustentabilidade, como o FTSE4Good, que prevé a
exclusdo automatica de empresas de determinados setores, tais como produtoras de armas e
tabaco. Para participar do ISE, a empresa deve satisfazer inicialmente a condigao de liquidez,
sendo umaempresa emissora de uma das 200 agdes mais liquidas da BM&FBOVESPA. Esse
¢ um critério basico para que os fundos e investidores sejam capazes de replicar o indice,
negociando ac¢des desta empresa. O indice pode ser composto por até 40 dessas empresas e
a carteira vigora de janeiro a dezembro de cada ano (GVCES, 2012).

A metodologia do ISE foi desenvolvida pelo Centro de Estudos em
Sustentabilidade da FGV (GVces) e tem como suporte o desempenho das empresas a um
questionario-base, bem como a avaliagdo de documentos encaminhados para comprovagao
das respostas. O questiondrio ¢ revisto anualmente por meio de processo participativo com
as principais partes interessadas do Indice em oficinas e consulta ptblica online (GVCES,
2012).

O questionario esta estruturado em dimensdes, critérios e indicadores. As
questdes estdo atualmente agrupadas em sete dimensdes, cerca de 30 (trinta) critérios e 70
(setenta) indicadores, totalizando aproximadamente 180 (cento e oitenta) questdes a serem
respondidas pelas empresas. No Quadro 3, apresentam-se as dimensdes € os critérios que

constam nas publicagdes do ISE.

5 Historia do indice DJIS disponivel em < http://www.robecosam.com/en/sustainability-insights/about-
sustainability/corporate-sustainability-assessment/index.jsp>
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Dimenséo
Geral Natureza do Governal.lc;a Egonom%co Social Ambiental Mpda}qgas
Produto | Corporativa | Financeira Climaticas
Compromissos Impactgs Propriedade Politica Politica Politica Politica
pessoais
» | Alinhamento Imp actos Cot}se.:lho d~e Gestao Gestao Gestao Gestao
2 difusos |administragdo
2
= S .
O | Transparéncia Princip 10~da Audlt.orla~& Desempenho | Desempenho | Desempenho | Desempenho
precaugdo | fiscalizagdo
~ Informagao Cond.uta © Cumprimento | Cumprimento | Cumprimento | Cumprimento
Corrupgao ao conflito de
. . legal legal legal legal
consumidor| interesses

Fonte: GVCES (2012).

As sete dimensOes avaliam diferentes aspectos da sustentabilidade. A
metodologia atribui o mesmo peso 100 a cada uma das sete dimensdes do questionario. Os
pesos desses critérios sdo definidos pela relevancia do tema no contexto atual da gestdo
empresarial e das demandas da sociedade® (GVCES, 2012).

As dimensdes econdmico-financeira, social e ambiental foram agrupadas em
quatro conjuntos de critérios: Politicas (indicadores de comprometimento); Gestdo (indicam
adogdo de planos, programas, metas e sistemas de monitoramento); Desempenho
(indicadores de performance, ou de desempenho); e Cumprimento Legal (avaliam o
cumprimento de legislagdo nas areas de concorréncia, consumidor, trabalhista, ambiental,
entre outras) (GVCES, 2012).

A dimensdo ambiental, tendo em vista a importancia e diferenca de impactos
sobre o meio ambiente de varios setores, considera a natureza dos negocios. As demais
empresas participantes foram agrupadas em dois niveis de impacto ambiental: alto e
moderado. Os critérios da dimensdo ambiental receberam ponderagdes diferentes na
avaliagdo final segundo os dois niveis.

De forma crescente as empresas se esforgam para estarem listadas no ISE. Nesse
sentido, Orsato et al. (2014) questionam se existem evidéncias de que isso possa criar valor
financeiro para as empresas. O ISE tem como finalidade medir o retorno de uma carteira de

acoes de empresas que sdo conhecidas por se comprometerem com a responsabilidade social

6 O peso dos critérios esta disponivel para consulta no site do ISE. Site: http://isebvmf.com.br/.
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e a responsabilidade empresarial. O ISE atua como propagador de boas praticas no meio
empresarial brasileiro (ROSA et al., 2010).

Conforme Souza; Mendonga e Benedicto (2016), o ISE reflete o retorno de uma
carteira composta por agdes de empresas brasileiras reconhecidas em seu comprometimento
com a responsabilidade social e a sustentabilidade.

Para Claro e Claro (2014), o ISE considera sustentaveis as empresas que geram
valor para o acionista no longo prazo, entendendo que estas empresas estao mais preparadas
para enfrentar os riscos econOmicos, sociais e ambientais. Os investimentos em
sustentabilidade podem ser percebidos a partir das informacdes publicadas pelas empresas
em seus relatorios anuais, isso evidencia ndo somente o desempenho financeiro, mas também
o que elas fazem para alcancar em relagdo as dimensdes social e ambiental da
sustentabilidade.

Os investidores tém dado importancia ao ISE, pois cresce a preocupacdo com
um mundo sustentavel. A performance do ISE esta ligada, intrinsecamente, ao cumprimento
de requisitos de sustentabilidade que passam por todas as areas da vida empresarial,
envolvendo aspectos internos e externos da organizagdo (SOUZA; COSTA, 2012).

Com o intuito de verificar o desempenho economico-financeiro de empresas que
compdem as carteiras teoricas do ISE e do IBOVESPA, esta pesquisa apresenta o

comportamento dos indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade.

2.4 Indicadores Econdomicos-Financeiros

O indicador ¢ a relacdo entre contas ou grupo de contas das Demonstracdes
Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situacdo econdmica ou financeira
de uma empresa. O importante ndo € o calculo de um grande niumero de indicadores, mas de
um conjunto de indicadores que permita e propicie conhecer a situa¢ao da empresa, com um
grau de profundidade que se deseja (MATARAZZO, 2010).

De acordo com Bressan, Braga e Lima (2004), os indicadores financeiros servem
para projetar cenarios futuros e altera-los sempre que nao estiverem alinhados aos objetivos
estabelecidos para a empresa. Em complemento, Azevedo (2013) afirma que os indices
envolvem métodos de calculos que consistem em relacionar contas ou grupos de contas para
analisar e monitorar o desempenho econdmico, financeiro e operacional de uma empresa,
ou seja, quando se usam os indices utiliza-se tipos de medidas para apurar a situacdo e

desempenho da empresa, possibilitando a analise e controle de sua performance.
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A utilizag¢do da andlise financeira por indicadores ¢ um dos mais importantes
desenvolvimentos da contabilidade, sendo muito mais indicado comparar o ativo corrente’
com o passivo corrente®, do que analisar individualmente cada elemento. O uso destes
indicadores ainda permite a observacdo de tendéncias, bem como, pode comparar com
indicadores padrdes ja pré-estabelecidos (IUDICIBUS, 2017).
Para Ribeiro (2011), a analise financeira é desenvolvida por meio dos
indicadores que evidenciam um grau de endividamento, liquidez ou rentabilidade.
Matarazzo (2010) afirma que os indicadores s3o divididos em indicadores que
evidenciam aspecto da situacdo financeira: estrutura de capital e indicador de liquidez; e
indicadores que evidenciam aspectos da situagdo econdmica, como a rentabilidade (Figura

3).

Figura 3 - Aspectos revelados pelos indicadores financeiros.

Estrutura
Situacdo Financeira
Liquidez
Sltu?ga'o » Rentabilidade
Econdmica

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010).

2.4.1 Indicadores de Liquidez

Segundo Azevedo (2013), os indices de liquidez mostram a condig@o financeira
da empresa. Para Ribeiro (2011), visam identificar o grau de insolvéncia da empresa em
decorréncia ou ndo de solidez financeira que garanta o pagamento de compromissos
assumidos com terceiros. Outrossim, Assaf Neto (2017) afirma que os indicadores de
liquidez visam medir a capacidade que uma empresa tem de cumprir as obrigacdes

assumidas. S80 usados para mensurar a capacidade de pagamento da empresa, observando

7 O ativo corrente, também conhecido como ativo circulante “compreende as contas representativas de
disponibilidades, isto €, caixa, bancos, e as contas representativas de créditos da entidade, compostos em sua
maioria pelos créditos realizdveis até o término do exercicio seguinte” (CONSELHO FEDERAL DE
CONTABILIDADE, 2009, p.81).

8 O passivo corrente, ou “passivo circulante é representado pelas dividas a curto prazo, que compreendem as
obrigagdes a serem pagas até o término do exercicio seguinte” (CONSELHO FEDERAL DE
CONTABILIDADE, 2009, p.81).
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se ha uma capacidade de saldar seus compromissos de longo e médio prazo (MARION,
2017). Igualmente, Padoveze ¢ Benedicto (2010) afirmam que os indicadores de liquidez
buscam evidenciar a condi¢do que uma empresa tem em saldar suas dividas, ou seja, tem a
finalidade de medir a situagdo financeira de uma empresa identificando a capacidade de
pagamento.

Vale ressaltar que esses indicadores revelam uma posicao estatica, ndo prevendo
situagdes futuras. Uma empresa podera apresentar perfeitamente uma situacao de liquidez
excelente, medida por estes indicadores, mas ndo conseguir manter o mesmo nivel ao longo
do tempo, pois a andlise de liquidez mostra a posi¢ao financeira em dado momento de tempo,
porém os valores considerados em uma determinada data serfo alterados em fungdo da
dindmica natural dos negocios da empresa (ASSAF NETO, 2017).

Para corroborar com a afirmativa anterior, Padoveze e Benedicto (2010)
afirmam que os indicadores sdo extraidos apenas do balango patrimonial, sendo estaticos por
este motivo. E uma observagiio no momento da analise e que no instante seguinte podera ser
alterada em funcdo de eventos que modifiquem os elementos patrimoniais que foram
utilizados para medir a liquidez.

Pode-se observar que estes indicadores de liquidez corrente, liquidez geral,
liquidez imediata e liquidez seca contribuem para demonstrar uma situagao em um momento

especifico a ser estudado, podendo sofrer modificagdes em relagdo a liquidez da empresa.

2.4.1.1 Indicador de Liquidez Corrente

O Indicador de Liquidez Corrente ¢ um indicador que relaciona quanto a
empresa tem de ativo circulante para cada um R$1,00 de passivo circulante, sendo assim,
diretamente proporcional a capacidade que a empresa tem de cumprir as obrigagdes de curto
prazo, ou seja, quanto maior o indice, melhor a capacidade de pagamento (RIBEIRO, 2011;
MARION, 2017). Para Iudicibus (2017), esse indicador mostra quantos reais a empresa tem
imediatamente conversiveis em dinheiro no curto prazo em relagao as suas dividas também
de curto prazo’. Para Malaga (2012, p.113), “este indice transmite uma sensibilidade sobre
a capacidade da empresa em honrar suas obrigagdes de curto prazo”.

O Indicador de Liquidez Corrente é considerado por muitos autores o principal

indicador para avaliar a capacidade de pagamento da empresa no curto prazo. Entende-se

? “Consideram-se curto prazo todos os valores cujo vencimentos ocorrerdo até o final do exercicio seguinte ao
encerramento do balango” (ASSAF NETO, 2017).
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que bons indices estdo acima de R$1,00. Abaixo de R$1,00 observa-se que naquele momento
a empresa nao tem capacidade de saldar seus compromissos de curto prazo (PADOVEZE e
BENEDICTO, 2010).

Assaf Neto (2017) menciona que se a liquidez corrente for superior a 1,00, ha
um capital circulante liquido'® positivo; se igual a 1,00, pressupde inexisténcia de liquidez;
e se for menor que 1,00, apresentara um ativo circulante menor que o passivo circulante.

Em complemento, Ribeiro (2011) destaca que quando esse indicador for igual a
1,00, a empresa possui uma capacidade de cumprir seus compromissos de pagamento de
curto prazo. Se o indicador for maior que 1,00, a empresa tem folga financeira de curto
prazo, o que corresponde ao capital circulante liquido. Porém, se o indicador for abaixo de
1,00, a empresa nao tem capacidade de honrar seus compromissos de curto prazo. Percebe-
se entdo que, quanto maior for este indicador, melhor para a empresa, assim a folga

financeira sera maior e, consequentemente, maior liquidez.

2.4.1.2 Indicador de Liquidez Geral

O Indicador de Liquidez Geral ¢ um indicador que evidencia a capacidade de
pagamento geral da empresa, utilizando todos os ativos realizaveis e todos os passivos
exigiveis, devendo agrupar tanto os realizaveis de curto e longo prazo, bem como os
exigiveis de curto e longo prazo (PADOVEZE e BENEDICTO, 2010).

O Indicador de Liquidez Geral é o indicador que demonstra a capacidade de
pagamento da empresa. Se os recursos empregados no ativo circulante e ativo realizavel a
longo prazo sdo suficientes para cobrir os compromissos totais, isto €, quanto a empresa tem
de ativo circulante mais realizavel a longo prazo para cada R$1,00 de obrigagdo total
(RIBEIRO, 2011).

Segundo Marion (2017), o Indicador de Liquidez Geral também ¢ conhecido
como Liquidez Financeira e considera o que a empresa conseguird converter em dinheiro
tanto a curto quanto a longo prazo e se relaciona com as dividas assumidas de curto e longo

prazo.

10 5 «4 diferenca entre o ativo corrente (ativo circulante) e o passivo corrente (passivo circulante) é o capital
circulante liquido, ou capital de giro liquido. ” (HOJL, 2009, p. 108).
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2.4.1.3 Indicador de Liquidez Seca

O indicador de LS demonstra a capacidade financeira liquida da empresa. Neste
sentido quanto maior melhor este indicador, maior ¢ a liquidez da empresa. Segundo Ribeiro
(2011), para cada R$1,00 de divida do passivo circulante, a empresa tem recurso para cobrir
a obrigagdo. Marion (2017) destaca que se por uma circunstancia a empresa sofrer uma
paralizacdo em suas vendas ou seu estoque ficar obsoleto, ¢ importante observar qual a
capacidade da empresa em pagar suas dividas com os disponiveis e duplicatas a receber.

Segundo Azevedo (2013), esse indicador leva em consideracdo as contas que
podem ser convertidas em dinheiro com certa facilidade, até mesmo antes do prazo normal
€aso necessario, mesmo que para essa conversio se tenha um custo financeiro.

Deve-se entdo subtrair os estoques ¢ as despesas do exercicio seguinte para o
calculo desse indice. Assaf Neto (2017) destaca que os estoques sdo classificados como itens
de curto prazo no ativo circulante, ndo apresentando liquidez compativel com este grupo
patrimonial. Padoveze e¢ Benedicto (2010) reforcam que os estoques necessitam ser
produzidos, vendidos e, ainda com um determinado prazo, recebidos. Isso leva um tempo
maior a se transformar em caixa. Os autores ainda justificam a exclusdo das despesas do
exercicio seguinte no calculo desse indice por ndo ser quase sempre realizdvel em
numerarios.

Em geral analistas de crédito ddo importancia e credibilidade a esse indicador,
sendo ele um dos mais utilizados pelas institui¢des financeiras para analise e fornecimento
de créditos a seus clientes (RIBEIRO, 2011). Os indices de liquidez se completam entre si,
contribuindo para uma melhor analise ao risco da empresa, porém somente eles nao sio

suficientes para uma melhor conclusdo sobre a empresa (SILVA, 2017).

2.4.2 Indicadores de Estrutura e Endividamento

A estrutura de capital de uma empresa ¢ composta por capital proprio e capital
de terceiros e esta relacionada as fontes de financiamento.

Os recursos aplicados em ativos, circulante e ndo circulante, sdo financiados
pelos proprietarios da empresa ou por terceiros. Os socios € os credores esperam justa
remuneracao pelo fornecimento dos recursos (SILVA, 2017).

No que diz respeito aos indicadores de estrutura e endividamento, Ribeiro (2011)

enfatiza que os mesmos tém a finalidade de evidenciar o grau de endividamento da empresa
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entre os capitais proprios e os capitais de terceiro, calculados com base no balango
patrimonial, pois s@o tanto capitais proprios e terceiros que financiam os investimentos em
ativos na empresa.

Padoveze e Benedicto (2010) corroboram que esses indicadores servem para
transformar em percentuais a participacdo dos principais grupos do balango patrimonial e
ainda mensura na forma percentual a relagdo com o capital proprio, representado pelo
patrimonio liquido.

Embora esses indicadores sejam usados para mensurar a composi¢do das fontes
de recursos de uma empresa, eles fornecem subsidios para poder avaliar o grau de
comprometimento financeiro da empresa perante seus credores e até mesmo a capacidade
de cumprir compromissos financeiros a longo prazo (ASSAF NETO, 2017). Sdo com esses

indicadores que pode mensurar o nivel de endividamento da empresa (MARION, 2017).

2.4.2.1 Indicador de Endividamento Geral

De maneira geral, a ideia basica deste indicador € verificar se, em hipdtese
tedrica, no futuro uma empresa deixar de continuar com suas atividades, ela teria condi¢des
de garantir todas as suas dividas com os proprios recursos (PADOVEZE; BENEDICTO,
2010).

Esse indicador revela qual a propor¢do entre capitais de terceiros e capitais
proprios, ou seja, quanto a empresa utiliza de capitais de terceiros para cada R$1,00 de
capital proprio (RIBEIRO, 2011). Em outra observagao, esse indicador mede a porcentagem
do financiamento total que a empresa tem por capital de terceiros (ASSAF NETO, 2017).

Para Ribeiro (2011), esse indicador quanto menor melhor, pois significa que a
empresa tem um menor grau de endividamento. Com menos participacdo de capitais de
terceiros na empresa, maior sera sua liberdade financeira. Quanto mais alto esse indicador,
maior o volume relativo de capital de terceiros usados para gerar lucros na empresa
(GITMAN, 2010). Segundo Padoveze e Benedicto (2010), indicadores de endividamento
geral muito elevados e ainda por muito tempo indicam uma maior probabilidade da empresa
enfrentar problemas financeiros.

E importante reforcar que que este indicador também possibilita avaliar um grau

de risco, pois endividamento elevado sera sempre um risco aos credores (SILVA, 2017).
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2.4.2.2 Indicador de Endividamento Total

O endividamento total ¢ um indicador que relaciona as fontes de investimentos
entre si, procurando retratar a posi¢ao relativa do capital proprio em relagdo ao capital de
terceiros. E também importante por mostrar a relagdo de dependéncia da empresa ao capital
de terceiros (IUDICIBUS, 2017).

O grau de endividamento total mede o comprometimento que a empresa tem
com terceiros em relacdo ao total de financiamentos. Assim, pode-se obter a participacdo
percentual das obrigagdes sobre o total do ativo. Camargo (2007), reforga, ainda, que esse
indicador quanto menor melhor.

Groppelli e Nikbakht (2009) observam que esse indicador mostra o percentual
dos ativos totais que ¢ financiado por capital de terceiros e quanto menor, menor ¢ a

alavancagem financeira.

2.4.2.3 Indicador de Endividamento Financeiro

Para o célculo desse indicador sdo utilizados apenas valores obtidos de
empréstimos e financiamentos de curto e/ou longo prazo. A coeréncia nesse conceito de
endividamento se da com a estrutura de passivo fazendo a relagdo entre capital de terceiros
e capital proprio (PADOVEZE; BENEDICTO, 2010).

Esse indicador revela a participagao do passivo financeiro de curto e longo prazo
com os recursos provenientes dos socios, indicando, entdo, o percentual da divida da
empresa em natureza financeira (SILVA, 2017).

Quanto menor melhor este indicador, pelo fato de que haveria uma menor
participacdo de dividas financeiras na empresa. Entretanto, se a empresa tem condigdes de
gerar lucratividade operacional para cobrir os encargos financeiros, ndo haveria a
necessidade de ressalvas neste indicador (PADOVEZE; BENEDICTO, 2010). Segundo
Marion (2017), para uma melhor analise ndo basta somente se pautar nos indicadores de

liquidez e endividamento, deve-se integrar a analise os indicadores de rentabilidade.

2.4.3 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade expressam a situagdo econdmica empresarial,

com uma ateng¢do na geracao de resultado (MARION, 2017).
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Ao expressar a rentabilidade em termos absolutos, pode ser que a consisténcia
da informagao seja baixa, pois nao esta relacionando um lucro de um empreendimento com
algum valor que expresse a sua dimensdo relativa. A melhor forma de analisar podera ser
ora o volume de vendas, ora o valor do ativo total ou do patriménio liquido (ITUDICIBUS,
2017).

Para Padoveze ¢ Benedicto (2010), a rentabilidade é a parte mais importante da
analise financeira e se caracteriza pelo critério natural de avaliagdo do retorno do
investimento. O crescimento e a sobrevivéncia de uma empresa dependem da capacidade
dessa empresa gerar bons resultados com os recursos aplicados pelos socios (SILVA, 2017).

Indicadores de rentabilidade mensuram a capacidade de uma empresa produzir
lucro de todo capital investido (REIS, 2010). Esses indicadores apresentam o calculo da
rentabilidade dos capitais que foram investidos na empresa ¢ medindo a capacidade
econdmica. A rentabilidade do capital investido € calculada utilizando contas da
Demonstragao do Resultado de Exercicio ou conjugando com grupo de contas do Balango

Patrimonial (RIBEIRO, 2011).

2.4.3.1 Indicador Giro do Ativo

Segundo Padoveze e Benedicto (2010), a palavra “giro” em analise financeira
representa a produtividade do investimento, que ¢ a velocidade com que os ativos sdo
processados e transformam os insumos de vendas. O giro do ativo também ¢ conhecido como
“produtividade”, expressao usada por Marion (2017), pois quanto mais o ativo gera vendas
reais, mais eficiente a empresa estd na administracdo de seus investimentos.

O indicador de rentabilidade denominado Giro do Ativo mostra se o volume das
vendas realizadas no periodo foi adequado em relagdo ao capital total investido. Quanto
maior o giro, evidencia-se que o volume de vendas foi maior (RIBEIRO, 2011).

Para Silva (2017), o giro do ativo mede a produtividade dos ativos da empresa e
as vendas. E um dos principais indicadores da atividade empresarial que estabelece uma
relagdo de vendas do periodo e os investimentos totais efetuados na empresa. Observa-se
que quanto maior o giro, a empresa pode trabalhar com uma margem de lucro menor, pois a

estratégia estaria no volume vendido.
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2.4.3.2 Indicador Margem Liquida

A lucratividade ou margem liquisa podem ser considerados sindénimos. Este
indicador representa o lucro que foi apurado em relagdo as vendas da empresa. Deve-se
dividir o lucro liquido total pela receita operacional liquida do periodo (PADOVEZE;
BENEDICTO, 2010). Em outras palavras, a margem liquida representa o percentual sobre o
faturamento total (REIS, 2010). Marion (2017) observa que esse indicador ¢ conhecido como
lucratividade e mensura quantos centavos se ganha para cada real vendido.

O indicador margem liquida mostra a lucratividade obtida pela empresa em
decorréncia de suas vendas. Esse indice quanto maior melhor, pois quanto maior a propor¢ado
do lucro liquido em relagdo a receita liquida, afirma quanto eficiente a empresa foi, pois
segundo Ribeiro (2011), quanto maior a margem, maior ¢ o lucro liquido obtido para cada
R$1,00 vendido.

Esse indicador compara o lucro liquido em relagdo as vendas liquidas do
periodo, tendo como resultado o percentual de lucro que a empresa esta auferindo em relagao
ao faturamento. Ou seja, verifica-se a margem de lucro da empresa em relagéo a suas vendas.
Percebe entdo que uma diminuigdo no volume das vendas pode acarretar diretamente queda

na lucratividade e, consequentemente, na rentabilidade.

2.4.3.3 Indicador Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido

O indicador denominado rentabilidade sobre o atriménio liquido revela, segundo
Ribeiro (2011), qual foi a taxa de rentabilidade obtida pelo capital préprio investido na
empresa, isto é, quanto a empresa ganhou de lucro liquido para cada R$1,00 de capital
proprio investido. Também conhecido como ROE — Return on Equity — ou mesmo retorno
sobre o capital investido pelos proprietarios, ¢ o mesmo que retorno sobre o patrimoénio
liquido (MARION, 2017).

A partir da analise da rentabilidade do acionista, divide-se o lucro liquido do
exercicio pelo patrimonio liquido final de cada periodo (PADOVEZE; BENEDICTO, 2010).
Este indice quanto maior melhor, pois este resultado mostra a taxa de retorno do
investimento, ou seja, ¢ a rentabilidade do capital aplicado pelos socios. Azevedo (2013)
salienta que a rentabilidade do capital ndo é a mesma coisa que a lucratividade, pois a
rentabilidade significa quanto o capital é remunerado pelo lucro, ao passo que a lucratividade

¢ quanto a empresa esta obtendo de lucro sobre as vendas.
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2.4.3.4 Indicador Rentabilidade sobre o Ativo

O indicador rentabilidade sobre ativo demonstra segundo Azevedo (2013), o
quanto a empresa conseguiu rentabilizar o seu ativo e qual foi a propor¢do do lucro liquido
em funcdo do ativo total, ou seja, tem rentabilidade operacional. Também conhecido como
Return on Investments (ROI), retorno sobre o investimento, ou retorno sobre ativo
(MARION, 2017).

Esse indice quanto maior melhor, pois quanto maior a proporgao do lucro liquido
em relacdo a receita liquida, afirma quanto eficiente a empresa foi. Segundo Ribeiro (2011),
quanto maior a margem, maior € o lucro liquido obtido para cada R$1,00 vendido. Azevedo
(2013) reforga que esse indicador mostra o Desempenho da rentabilidade da empresa em
relacdo ao ativo.

Para Marion (2017), é importante integrar ¢ fazer uma analise conjunta dos trés
grupos de indicadores, o de liquidez, o de endividamento e de rentabilidade, para ter uma

visdo mais ampla. A Figura 4, em formato de tripé da analise, demonstra esta integracao.

Figura 4 - Tripé da analise econdmico financeira

Liquidez

Rentabilidade | <——) | Endividamento

Fonte: Adaptado de Marion (2017).

Como destaca a figura 4 ndo se deve analisar a empres com um indicador de

forma isolada, hd uma necessidade de analise conjunta entre os tr€s indicadores.



37

2.5 Estudos Antecedentes sobre o indice de Sustentabilidade Empresarial

Estudos antecedentes relacionados ao indice de sustentabilidade empresarial que

colaboram para entender o interesse de empresas participarem do ISE, sdo destacados a partir

do estudo de Orsato et al. (2014) no Quadro 4.

Quadro 4 - Estudos antecedentes relacionados ao ISE.

Autor (es)

Objeto de estudo

Meétodos utilizados

Resultado obtido

Cavalcante, Bruni e
Costa (2007)

Ha diferenga no
desempenho das agdes
que compdem o Indice
de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) com
o desempenho das
carteiras que formam o
indice Bovespa
(Ibovespa) e o indice
Brasil (IBrX) ?

Percentual de retorno
acumulado de
indicadores.

Nao ha evidéncias.

Dias (2007)

A entrada de uma
empresa na carteira do
ISE gera valor ao
acionista ?

Estudo de janela de
evento.

Naio ha evidéncias.

Rezende et al (2007)

O retorno do Indice de
Sustentabilidade
Empresarial é
semelhante aos demais
indices de acoes
(Ibovespa, IBrx e IGC)
9

Estatistica descritiva.

Naio ha evidéncias.

Machado, Machado e
Corrar (2009)

A rentabilidade média
do Indice de
Sustentabilidade
Empresarial (ISE) ¢
igual a rentabilidade dos
demais indices da

Estatistica descritiva.

Nao ha evidéncias.

Empresarial (ISE) é
superior a rentabilidade
do indice geral
BOVESPA ?

BOVESPA ?
Beato, Souza e Parisotto | A rentabilidade do Percentual de retorno Melhor desempenho do
(2009) Indice de acumulado de Indice ISE sobre o
Sustentabilidade indicadores indice BOVESPA.

Vellani, Albuquerque e

Como mensurar a

Regressdo linear

Nao ha evidéncias.

passagem das empresas
pelo ISE conseguem

influenciar seu valor de
empresa a longo prazo ?

Chaves (2009) relagdo entre Valor de multipla.
Mercado e
Sustentabilidade
Empresarial ?
Guimaraes (2010) A permanéncia ou a Indicadores de Nao ha evidéncias.

desempenho.

(continua )
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Quadro 4 - Estudos antecedentes relacionados ao ISE.
(continuagao)

Autor (es) Objeto de estudo Métodos utilizados Resultado obtido
Nunes (2010) Houve diferengas Indicadores de Nao ha evidéncias.
significativas nos indices desempenho.
contabeis das empresas
sustentaveis em relagao a
outras companhias
equivalentes ndao
reconhecidas como
sustentaveis ?
Gongalves (2010) O resultados, por meio da | Indicadores de Nao ha evidéncias.
analise de indicadores desempenho.
econOmicofinanceiros, de
empresas listadas no ISE
foram influenciados ap6s
o evento da certificagdo do
ISE ?
Tavares (2011) A responsabilidade social | Estudo de janela de Nao hé evidéncias.
corporativa aumenta o evento
valor da empresa e o
retorno do acionista no
mercado brasileiro ?
Fonte: Adaptado de Orsato et at. (2014).

Em relacdo aos estudos apresentados no Quadro 4, destaca-se que as analises
comparativas entre o ISE ¢ IBOVESPA, bem como uma possivel relagdo entre ISE ¢ a
responsabilidade social corporativa. Dentre os estudos antecedentes o trabalho de Rezende
et al. (2007) conclui-se que o ISE ndo possui melhor retorno que os outros indices de acdes.
O estudo de Machado, Machado e Corrar (2009), mostra que o retorno médio dos indices de
investimentos socialmente responsaveis ¢ semelhante aos investimentos que ndo adotam a
mesma caracteristica. O presente estudo avanga na pesquisa da comparagdo de indicadores
economicos-financeiros entre o ISE e o IBOVESPA com um diferente método, podendo

identificar se os resultados serdo similares aos encontrados na literatura.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos utilizados para

alcangar os objetivos propostos.
3.1 Caracterizacio da metodologia da pesquisa

Esta pesquisa foi caracterizada como quantitativa. Esse tipo de pesquisa, de
acordo com Richardson (1999), faz uso da quantificagao tanto para a coleta de informagdes,
quanto para o seu tratamento, com uso de técnicas estatisticas. O seu objetivo € "garantir a
precisdo dos resultados, evitar distor¢des de andlise e interpretacdo, possibilitando,
consequentemente, uma margem de seguranca quanto as interferéncias" (RICHARDSON,
1999, p. 70).

A pesquisa quantitativa ¢ geralmente usada em estudos descritivos que buscam
descobrir ¢ classificar a relagdo entre varidveis e também em estudos que procuram
identificar a relacdo da causalidade entre fendmenos. O estudo descritivo leva a um nivel de
analise a partir da identificagdo das caracteristicas dos fenomenos, além de permitir a sua
ordenacao e classificagdo (RICHARDSON, 1999).

Esta pesquisa foi caracterizada também como descritiva pois busca identificar a
relacdo de causalidade existente entre os seguintes grupos de indicadores financeiros:
indicadores de liquidez ou solvéncia, indicadores de endividamento e indicadores de
rentabilidade para o desempenho das empresas do estudo. O estudo descritivo permite
verificar o comportamento dessas variaveis sobre o desempenho da empresa e como essas

influem sobre a responsabilidade social empresarial (MARCONI; LAKATOS, 2003).
3.2 Amostragem e Coleta de Dados

As técnicas de coleta de dados sdo um conjunto de regras ou processos usados
por uma ciéncia, isto é, corresponde a parte pratica da coleta de dados. Para a coleta de dados
desse estudo foi utilizada a pesquisa documental. Nesse tipo de pesquisa, a coleta de dados
se da em fontes primarias, ou seja, documentos escritos ou ndo, pertencentes a arquivos
publicos; arquivos particulares de instituigdes e domicilios, e fontes estatisticas
(MARCONI; LAKATOS, 2004).

A pesquisa documental tem como fonte materiais que ainda ndo receberam
tratamento analitico e que podem ser reelaborados segundo os objetos da pesquisa. Esse tipo

de pesquisa ¢ relevante quando o problema necessita de muitos dados dispersos em
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diferentes bases de dados. Por isso, a qualidade das fontes utilizadas ¢ importante, ja que o
uso de dados equivocados pode reproduzir ou ampliar seus erros (GIL, 1999).

A escolha das empresas participantes dessa pesquisa sdo empresas de capital
aberto listadas na BM&FBOVESPA sendo as empresas com melhores praticas em
sustentabilidade fazendo parte do ISE e também empresas que fazem parte do IBOVESPA.

As publicagoes utilizadas nessa pesquisa compreendem dados sobre as empresas
das carteiras tedricas de 2012 a 2016, do ISE formada por 16 empresas e do IBOVESPA
formada por 30 empresas. O recorte temporal para os anos de 2012 a 2016 justifica-se
considerando as empresas que permaneceram listadas tanto no ISE no periodo de 2012 a
2016 quanto ao IBOVESPA nestes anos. Exclui-se as institui¢des financeiras bancarias, por
possuir algumas particularidades no gerenciamento econémico-financeiro (SOUZA et al.,
2017). Destaca-se também que a Lei n°® 6.404/76 sofreu modificacdes pelas Leis n® 11.638/07
e n° 11.941/09, alterando, assim, as demonstragdes contabeis (BRASIL, 1976; BRASIL,
2007; BRASIL, 2009).

O grupo de empresas do ISE ¢ do IBOVESPA que compde a amostra desta

pesquisa, bem como os setores de atuagdo sdo listadas no Quadro 5 e Quadro 6.

Quadro 5 - Grupo de empresas que compde o ISE.

Empresas Setores

AES Tiete E

Cemig

CPFL Energia

Eletrobras

Eletropaulo Enegia Elétrica
Energias BR

Energie Brasil

Light

Braskem Quimica

BRF SA Alimentos e Bebidas
CCR SA Transportes e Servigos
Ecorodovias

Even Construgdo

Natura Comercio

Sul América Finangas e Seguros
Duratex Outros

Fonte: Banco de dados da Economatica.



Quadro 6 - Grupo de empresas que compde o IBOVESPA.
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Empresas Setores

Copel Enegia Elétrica
Ultrapar Quimica

AMBEV

Cosan

JBS Alimentos e Bebidas
Marfrig

Cyrla Realt

MRV Construgao

Lojas Americanas o

Lojas Renner Comércio

Pao de Agucar

BM&FBOVESPA

CETIP Finangas e Seguros
Cielo Software e Dados
Embraer Veiculos e pegas
Fibria

Klabin S/A Papel e Celulose
Suzano Papel

Gerdau

Gerdau Met . . '
Siderurgica Nacional Siderurgia ¢ Metarurgia
Usiminas

Telef Brasil o
Tim Paticipagdes Telecomunicagdes
Petrobras Petrdleo e Gas
Vale Mineragdo

BR Malls

Hypermarcas Outros

Localiza

Sabesp

Fonte: Banco de dados da Economatica.

Nessa pesquisa os dados sobre os indicadores financeiros de liquidez,
rentabilidade e endividamento utilizados foram extraidos do banco de dados da Consultoria
Economatica®, provedora de informagdes financeiras, a partir do Sistema Economatica®.
Trata-se de um sistema constituido por bases de dados que servem para a criagdo de
relatorios, analises fundamentalistas, entre outros. E uma ferramenta para analise de
balangos, mercado de agdes, fundos de investimento e titulos publicos (ECONOMATICA,
2017).

Essa pesquisa utilizou o banco de dados Economatica, a partir das
Demonstragdes Contabeis das Sociedades Andnimas de Capital Aberto no Brasil dos
exercicios financeiros de 2012, 2013, 2014, 2015 e 2016 das empresas participantes das

Carteiras Teoricas nesse periodo.
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Inicialmente, foram coletadas as carteiras tedricas dos anos de 2012 a 2016, do
ISE e do IBOVESPA, que permitem estratificar e separar de cada grupo as empresas que
permanceram nos anos estudados. Posteriormente, foram coletados os indicadores de
liquidez, endividamento e de rentabilidade no sistema de informagdes da Economatica®. Os
indicadores coletados ja estdo calculados pela Economatica®.

Para analise dos dados desta pesquisa foi utilizada a estatistica descritiva. Para
explicar o comportamento e comparar os indicadores econdmico-financeiros entre o ISE e
IBOVESPA, foram utilizadas as seguintes medidas: média, desvio padrao e coeficiente de
variagao.

Segundo Anderson, Sweeney e Williams (2003, p. 81), “talvez a média seja a
medida de posi¢cao mais importante de uma varidvel, pois fornece uma medida da posigao
central”. A média ¢ representada pela letra grega p. O desvio padrao € definido como sendo
a raiz quadrada positiva da variancia e é representado pelo simbolo G.

Apds apurar a média simples e desvio padrdo das amostras, foi calculado o
coeficiente de variacdo, “que ¢ uma medida relativa da variabilidade, medindo o desvio
padrio relativo a média, ou seja, indica o tamanho do desvio padrio em relagio média”
(ANDERSON; SWEENEY e WILLIAMS, 2003, p. 92). Os autores reforcam que o
coeficiente de variagdo ¢ muito 1til para comparar a variabilidade de varidveis que tenham

diferentes desvios padroes e diferentes médias. Assim, destaca-se a Equacao 1.
cv=2 1
’ ()

Onde:
CV = Coeficiente de Variagdo;

o = desvio-padrao;
p = média.

Por fim, foi realizado teste t, que é o teste para diferenca entre duas médias,
pressupondo variancias diferentes, assim, utilizou-se o teste t de varidncias separadas,
desenvolvido por Satterthwaite (1946) apud Levine, Stephan e Szabat (2016). A estatistica
do teste se refere aos indicadores econdmico-financeiros médios. Este teste € o mais indicado
para amostras com 30 ou menos observacdes (STEVENSON, 2001). Os calculos foram
obtidos por meio do Microsoft Excel, usando a rotina descrita por Levine, Stephan e Szabat

(2016, p. 352).
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Com objetivo de avaliar se a média dos indicadores econdmico-financeiros das
empresas que pertencem ao ISE ¢ estatisticamente melhor do que a dos indicadores
econdmico-financeiros das empresas que pertencem ao IBOVESPA, foi realizado o teste de
hipoteses.
Neste teste, a hipotese foi:
a) Teste de hipdtese monocaudal superior ou a direita, com nivel de

significancia de 5% (para cada indicador de liquidez e de rentabilidade):

Ho:pt -p2<0
Ha:pr -p2>0

Onde: Ho = Hipotese nula; 11 = média de indicadores do ISE; p2 = média de indicadores do IBOVESPA; Ha
= Hipotese alternativa; |11 = média de indicadores do ISE; p» = média de indicadores do IBOVESPA.

Neste caso, a hipdtese nula significa: HO = A média dos indicadores do ISE ¢
estatisticamente menor ou igual ao valor médio de indicadores do IBOVESPA. E a hipotese
alternativa pode ser definida como: HA = A média dos indicadores do ISE ¢ estatisticamente

superior ao valor médio de indicadores do IBOVESPA.

b) Teste de hipdtese monocaudal inferior ou a esquerda, com nivel de

significancia de 5% (para cada indicador endividamento):

Ho:pi -p2>0
Ha:pr -p2<0

Onde: Ho = Hipotese nula; i = média de indicadores do ISE; |12 = média de indicadores do IBOVESPA; Ha

= Hipotese alternativa; n1 = média de indicadores do ISE; po = média de indicadores do IBOVESPA.

Sendo a hipdtese nula: HO = A média dos indicadores do ISE ¢ estatisticamente
maior ou igual ao valor médio de indicadores do IBOVESPA, e a hipdtese alternativa: HA
= A média dos indicadores do ISE ¢ estatisticamente menor ao valor médio do IBOVESPA.

Para o célculo dos graus de liberdade destaca-se a equagao 2.

— T 2




44

Onde:

S% = Variancia da amostra 1;
S% = Variancia da amostra 2;
N4= Tamanho da amostra 1;
N, = Tamanho da amostra 2.

Para este teste foi usado nivel de significancia de 5% (o = 0,05), entdo nos testes
para os indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento, se o resultado do valor-p for
menor que o = 0,05, podemos rejeitar a Ho, hipotese nula.

valor-p <a Rejeita Ho

valor-p > o Nao Rejeita Ho

O valor—p ¢ conhecido como nivel de significancia exato, efetivo ou exato.
Também pode ser definido como o menor nivel de significincia, expressada pela letra grega
a, pode ser assumida para rejeitar a hipotese nula e usualmente o nivel de significancia usado
¢ de 5%, que pode ser denominado o = 0,05 (PAES, 1998; LAPPONI, 2005; GUJARATI,
2006; FERREIRA; PATINO, 2015).

Portanto, foi usado um nivel a = 0,05 para testar se os indicadores econdmicos-
financeiros das empresas que formam carteiras teoricas de 2012 a 2016 do ISE sao melhores
que os indicadores econdmico-financeiros das empresas que formam as carteiras teoricas de

2012 a 2016 do IBOVESPA.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Os resultados obtidos a partir da comparacdo entre as carteiras do ISE e do
IBOVESPA, (médias, coeficiente de variagdo dos indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade) bem como o teste t para a diferenga entre duas médias destes indicadores,

pressupondo as variancias diferentes sdo apresentados nas seg¢des a seguir.
4.1 Analise do Comportamento dos Indicadores Econémicos-Financeiros
4.1.1 Analise dos indicadores de liquidez

O estudo por meio dos indicadodes de liquidez tem por objetivo evidenciar a
capacidade de pagamento da empresa, isto €, suas condi¢des financeiras de cumprir no
vencimento todos seus compromissos assumidos no passivo (ASSAF NETO, 2017).

Na Tabela 1, sdo apresentadas as médias dos indicadores de liquidez geral,

corrente e seca, do ISE e IBOVESPA, para cada ano analisado.

Tabela 1 - Média dos indicadores de liquidez do ISE e IBOVESPA.

Média ILG ILC ILS
Ano ISE IBOVESPA ISE IBOVESPA ISE IBOVESPA
2012 0,810 0,830 1,383 1,774 1,208 1,429
2013 0,831 0,827 1,419 1,792 1,272 1,434
2014 0,821 0,813 1,324 1,747 1,183 1,389
2015 0,791 0,820 1,316 1,930 1,160 1,567
2016 0,776 0,856 1,324 1,839 1,136 1,468

Onde: ILG = Indice de Liquidez Geral; ILC = Indice de Liquidez Corrente; ILS = Indice de Liquidez
Corrente; ISE = Indice de Sustentabilidade Empresarial; IBOVESPA = Indice Bovespa.
Fonte: Elaboragdo propria com dados da Economatica.

Ao se observar os escores médios do indice de liquidez estimados para o ISE e
IBOVESPA, nao ¢ possivel perceber diferencas nos anos estudados. Nos indices de liquidez
corrente ¢ liquidez seca, nota-se diferenca entre os grupos, ou seja, estes indicadores sdao
maiores no IBOVESPA. Em 2015, chama atengdo o fato que o indice de liquidez corrente
médio do ISE ser 1,316 ¢ o indice de liquidez corrente médio do IBOVESPA de 1,930, sendo
a maior diferenga entre os indicadores dos dois grupos.

Um valor médio dos indicadores de liquidez elevado pode significar que as
empresas possuem boa capacidade de pagamento. Entre 2012 e 2016, houve uma reducao
da média destes indices no ISE assinalando uma leve piora na capacidade de pagamento.

Na Tabela 2, sdo apresentados os coeficientes de variagdo dos indicadores de

liquidez geral, corrente e seca, do ISE e IBOVESPA, para cada ano analisado.
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Tabela 2 - Coeficiente de varia¢ao dos indicadores de liquidez do ISE e IBOVESPA.

cv ILG ILC ILS
Ano ISE | IBOVESPA | ISE | IBOVESPA | ISE | IBOVESPA
2012 | 0,499 0,374 0,614 0313 0,474 0,349
2013 | 0,464 0,395 0,454 0,323 0,386 0,312
2014 | 0,488 0,426 0,484 0,337 0,418 0,367
2015 | 0,485 0,457 0,467 0,411 0,369 0,468
2016 | 0,515 0,534 0,591 0,429 0,448 0,400

Onde: CV = Coeficiente de Variagio; ILG = Indice de Liquidez Geral; ILC = Indice de Liquidez Corrente;
ILS = Indice de Liquidez Corrente; ISE = indice de Sustentabilidade Empresarial; IBOVESPA = indice
Bovespa.

Fonte: Elaboragao propria com dados da Economatica.

O CV ¢ uma medida relativa, informa o grau de afastamento dos valores
observados da média, ou seja, informa sobre o grau de concentragdo dos dados em torno da
média e pode ser interpretado como a variabilidade dos dados em relacdo da média. Quanto
menor o CV, menos dispersos sdo os valores observados, por isso o grupo pode ser
considerado mais homogéneo ou mais concentrado.

Observando os CV dos indicadores de liquidez do ISE, percebe-se um leve
aumento da dispersdo relativa no ISE. Uma maior dispersdo é notada no ano de 2012 ¢ 2016
para os indices de liquidez. E possivel notar que os indicadores de liquidez do IBOVESPA
predominam menores que os do ISE na maioria dos anos. Apenas o ILG do ISE em 2016 ¢
ILS do ISE em 2015, sdo menores que do IBOVESPA. Este comportamento demonstra que
os indicadores do IBOVESPA sao menos dispersos e o grupo mais homogéneo, vale destacar
que a diferenca do CV entre os grupos ndo € tao significante.

Na Tabela 3, sdo apresentados os resultados da estatistica do teste da diferenca

entre duas médias, para o indice de liquidez geral em cada ano analisado.
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Tabela 3 - Teste t do indice de liquidez geral.
Ano ILG Ho: pi-pm2 < 0

Estatistica do teste -0,1705
2012 | valor-p 0,5670 Nao Rejeita
Grau de liberdade 24,00

Estatistica do teste 0,0358
2013 | valor-p 0,4859 Nao Rejeita

Grau de liberdade 26,00

Estatistica do teste 0,0676
2014 | valor-p 0,4733 Nao Rejeita

Grau de liberdade 27,00
Estatistica do teste -0,2401
2015 | valor-p 0,5941 Nao Rejeita
Grau de liberdade 30,00
Estatistica do teste -0,6106
2016 | valor-p 0,7273 Nao Rejeita

Grau de liberdade 34,00
Onde: ILG = Indice de Liquidez Geral.
Fonte: Elaboragio propria com dados da Economatica.

Conforme representado na Tabela 3 o valor-p na estatistica do teste em todos os
anos analisados, de 2012 a 2016, é maior que o nivel de significancia igual a 0,05. Assim a
hipoétese nula nio ¢ rejeitada em cada ano do teste, ou seja, ndo ha evidéncia estatistica de
que a média do valor do indice de liquidez geral do ISE em cada ano seja superior que a
média do valor do indice de liquidez geral no IBOVESPA.

Na Tabela 4, sdo apresentados os resultados da estatistica do teste da diferenga

entre duas médias, para o indice de liquidez corrente em cada ano analisado.



Tabela 4 - Teste t do indice de liquidez corrente.

Ano ILC Ho: pi-m2 < 0
Estatistica do teste -1,6599

2012 | valor-p 0,9444 Nao Rejeita
Grau de liberdade 22,00
Estatistica do teste -1,9347

2013 | valor-p 0,9682 Nao Rejeita
Grau de liberdade 27,00
Estatistica do teste -2,1979

2014 | valor-p 0,9818 Nao Rejeita
Grau de liberdade 28,00
Estatistica do teste -2,9075

2015 | valor-p 0,9970 Nao Rejeita
Grau de liberdade 38,00
Estatistica do teste -2,1200

2016 | valor-p 0,9788 Nao Rejeita
Grau de liberdade 30,00

Ao observar os dados da Tabela 4 a partir da estatistica do teste para o indice de
liquidez corrente em todos os anos analisados, de 2012 a 2016, observa-se que o valor-p ¢
maior que o nivel de significancia igual a 0,05. Assim a hipoétese nula ndo ¢é rejeitada em
cada ano do teste, ou seja, ndo ha evidéncia estatisticamente de que a média do valor do

indice de liquidez do ISE em cada ano seja superior que a média do valor do indice de

Onde: ILC = Indice de Liquidez Corrente.

liquidez corrente no IBOVESPA.

Na Tabela 5 sdo apresentados os resultados da estatistica do teste da diferenga

Fonte: Elaboragao propria com dados da Economatica.

entre duas médias, para o indice de liquidez seca em cada ano analisado.



Tabela 5 - Teste t do indice de liquidez seca.

Ano ILS Ho: pi-p2 < 0
Estatistica do teste -1,3023

2012 | valor-p 0,8981 Nao Rejeita
Grau de liberdade 27,00
Estatistica do teste -1,0951

2013 | valor-p 0,8586 Nao Rejeita
Grau de liberdade 28,00
Estatistica do teste -1,3370

2014 | valor-p 0,9045 Nao Rejeita
Grau de liberdade 31,00
Estatistica do teste -2,3761

2015 | valor-p 0,9890 Nao Rejeita
Grau de liberdade 43,00
Estatistica do teste -1,9960

2016 | valor-p 0,9730 Nao Rejeita
Grau de liberdade 34,00

Onde: ILS = Indice de Liquidez Seca.

Fonte: Elaboragdo propria com dados da Economatica.
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Conforme representado na Tabela 5 o valor-p na estatistica do teste em todos os

anos analisados, de 2012 a 2016, ¢ maior que o nivel de significancia igual a 0,05. Assim a

hipétese nula ndo € rejeitada em cada ano do teste, ou seja, ndo ha evidéncia estatistica de

que a média do valor do indice de liquidez seca do ISE em cada ano seja superior que a

média do valor do indice de liquidez seca no IBOVESPA.

4.1.2 Analise dos indicadores de endividamento

A analise do endividamento avalia a propor¢do dos recursos proprios e de

terceiros disponiveis pela empresa, bem como a dependéncia financeira por dividas (ASSAF

NETO, 2017).

Na Tabela 6, sdo apresentados os resultados da estatistica do teste da diferenca

entre duas médias, para o endividamento total, endividamento geral ¢ o endividamento

financeiro em cada ano analisado.
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Tabela 6 - Média dos indicadores de endividamento do ISE ¢ IBOVESPA.

Média ET EG EF
Ano ISE | IBOVESPA ISE | IBOVESPA | ISE | IBOVESPA
2012 71,580 55,891 187,578 173,095 114,307 31,180
2013 66,474 56,048 211,581 175,801 118,173 31,460
2014 73,318 57,206 247,748 189,577 146,834 32,658
2015 76,355 60,323 513,679 252,865 282,134 36,514
2016 78,186 58,983 472,050 224,377 272,139 34,766

Onde: ET = Endividamento Total; EG = Endividamento Geral; EF = Endividamento Financeiro; ISE =
Indice de Sustentabilidade Empresarial; IBOVESPA = Indice Bovespa.
Fonte: Elaboragao propria com dados da Economatica.

Ao se observar os escores médios dos indicadores de endividamento estimados
para o ISE observa-se um forte aumento no grau de endividamento em todos os indicadores,
o endividamento total, o endividamento geral e financeiro de 2012 a 2016. Com isso nota-
se um aumento do valor médio do capital de terceiros empregado nas empresas que integram
o ISE. Percebe-se também que o valor médio destes indicadores no grupo de empresas que
integram o IBOVESPA também teve um aumento no grau de endividamento. Conforme
demonstra na Tabela 6, o valor médio dos os indicadores de endividamento do grupo de
empresas do ISE sdo superiores ao valor médio destes indicadores em todos os anos no grupo
do IBOVESPA.

Ainda pode-se notar que a variagdo percentual (A%) média ponderada (soma os
valores médios de todos os anos do ISE e divide pela soma dos valores médios de todos os
anos do IBOVESPA) para os indicadores de endividamento do ISE ¢ superior em relagdo ao
IBOVESPA: A% do endividamento total ¢ igual a 26,85%, A% do endividamento geral é
igual a 60,74%, ¢ o A% do endividamento financeiro é igual 460%. Isso denota que os
valores médios destes indicadores do grupo pertencente ao ISE sdo superiores ao do grupo
do IBOBESPA, chamando a atencdo para o endividamento financeiro.

Um valor médio dos indicadores de endividamento elevado pode significar que
as empresas possuem um alto comprometimento financeiro. Entre 2012 ¢ 2016 houve uma
alta do valor médio destes indices no ISE assinalando um endividamento maior.

Na Tabela 7, sdo apresentados os coeficientes de variagdo dos indicadores de
endividamento total, endividamento geral e o endividamento financeiro, do ISE e

IBOVESPA, para cada ano analisado.
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Tabela 7 - Coeficiente de variagdo dos indicadores de endividamento do ISE e IBOVESPA.

cv ET EG EF

Ano ISE IBOVESPA | ISE | IBOVESPA | ISE | IBOVESPA
2012 0,662 0,270 0,551 0,961 0,587 0,427
2013 0,386 0,272 0,661 0,964 0,666 0,439
2014 0,552 0,265 0,756 1,017 0,722 0,432
2015 0,544 0,244 2,040 1,660 1,730 0,452
2016 0,563 0,265 1,491 1,383 1,315 0,476

Onde: CV = Coeficiente de Var’iag:éo; ET = Endividamento Total; EG = Endividamentg Geral; EF =
Endividamento Financeiro; ISE = Indice de Sustentabilidade Empresarial; IBOVESPA = Indice Bovespa.
Fonte: Elaboragdo propria com dados da Economatica.

Como mostra a Tabela 7, os CV dos indicadores de endividamento, apresentam
aumento da dispersdo relativa tanto para o grupo de empresas do ISE quanto para o grupo
de empresas do IBOVESPA, essa maior dispersdo é notada com o aumento no ano de 2012
a 2016 para os indices de endividamento.

E possivel identificar que os indicadores de endividamento total que compde o
grupo de empresas do IBOVESPA nos anos de 2012 a 2016 sdo menores que os indicadores
de endividamento total que compde o grupo de empresa do ISE neste periodo. Este
comportamento € igual para os indicadores de endividamento financeiro de 2012 a 2016,
onde sdo menores no IBOVESPA em compara¢do aos indicadores de individamento
financeiro no ISE.

Para os indicadores de endividamento geral nos anos de 2012, 2013 e 2014, o
CV de variagdo do ISE sdo menores comparado ao grupo de empresas do IBOVESPA. Ja
nos anos de 2015 ¢ 2016 o CV do grupo de empresas do IBOVESPA sdo menores que no
ISE. Pode-se observar que os CV dos indicadores de endividamento do IBOVESPA em sua
grande maioria nos anos de 2012 a 2106, sdo menos dispersos ¢ este grupo mais homogéneo,
demostrando claramente um forte aumento da heterogeneidade no grupo de empresas do
ISE, consideradas para o grau de endividamento.

Na Tabela 8, sdo apresentados os resultados da estatistica do teste da diferenga

entre duas médias, para o endividamento total em cada ano analisado.



Tabela 8 - Teste t do endividamento total.

Ano ET Ho: pi-p2>0
Estatistica do teste | 1,2892

2012 | valor-p 0,8922 Nao Rejeita
Grau de liberdade 16,00
Estatistica do teste | 1,4922

2013 | valor-p 0,9244 Nao Rejeita
Grau de liberdade 20,00
Estatistica do teste | 1,5358

2014 | valor-p 0,9285 Nao Rejeita
Grau de liberdade 17,00
Estatistica do teste | 1,4946

2015 | valor-p 0,9233 Nao Rejeita
Grau de liberdade 17,00
Estatistica do teste | 1,6882

2016 | valor-p 0,9452 Nao Rejeita
Grau de liberdade 17,00

Onde: ET = Endividamento Total.
Fonte: Elaboragdo propria com dados da Economatica.
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Ao observar na Tabela 8 na estatistica do teste para o endividamento total em

todos os anos analisados, de 2012 a 2016, o valor-p € maior que o nivel de significancia igual

a 0,05 em todos os anos. Assim a hipotese nula nao € rejeitada em cada ano do teste, ou seja,

ndo ha evidéncia estatistica que a média do valor do endividamento total do ISE em cada

ano seja menor que média do valor do endividamento total no IBOVESPA.

Na Tabela 9, sdo apresentados os resultados da estatistica do teste da diferenca

entre duas médias, para o endividamento geral em cada ano analisado.
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Tabela 9 - Teste t do endividamento geral.
Ano EG Ho: pi-p2>0
Estatistica do teste | 0,3634
2012 | valor-p 0,6409 Nao Rejeita
Grau de liberdade 42,00
Estatistica do teste | 0,7663
2013 | valor-p 0,7758 Nao Rejeita
Grau de liberdade 36,00
Estatistica do teste | 0,9928
2014 | valor-p 0,8357 Nao Rejeita
Grau de liberdade 31,00
Estatistica do teste | 0,9554
2015 | valor-p 0,8236 Nao Rejeita
Grau de liberdade 17,00
Estatistica do teste | 1,3398
2016 | valor-p 0,9015 Nao Rejeita

Grau de liberdade 18,00
Onde: EG = Endividamento Geral.
Fonte: Elaboracdo propria com dados da Economatica.

Conforme representado na Tabela 9 na estatistica do teste para o endividamento
geral em todos os anos analisados, de 2012 a 2016, o valor-p é maior que o nivel de
significancia igual a 0,05. Assim a hipotese nula ndo ¢ rejeitada em cada ano do teste, ou
seja, nao ha evidéncia estatistica de que a média do valor do endividamento geral do ISE em
cada ano seja menor que a média do valor do endividamento geral no IBOVESPA.

Na Tabela 10, s8o apresentados os resultados da estatistica do teste da diferenca

entre duas médias, para o endividamento financeiro em cada ano analisado.
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Tabela 10 - Teste t do endividamento financeiro.
Ano EF Ho: pi-p2>0
Estatistica do teste | 4,9063
2012 | valor-p 0,9999 Nao Rejeita
Grau de liberdade 15,00
Estatistica do teste | 4,3738
2013 | valor-p 0,9997 Nao Rejeita
Grau de liberdade 15,00
Estatistica do teste | 4,2855
2014 | valor-p 0,9997 Nao Rejeita
Grau de liberdade 15,00
Estatistica do teste | 2,0126
2015 |valor-p 0,9688 Nao Rejeita
Grau de liberdade 15,00
Estatistica do teste | 2,6515
2016 | valor-p 0,9909 Nao Rejeita
Grau de liberdade 15,00

Onde: EF = Endividamento Financeiro;
Fonte: Elaboragio propria com dados da Economatica.

Como pode-se notar na Tabela 10 na estatistica do teste para o endividamento
financeiro em todos os anos analisados, de 2012 a 2016, o valor-p ¢ maior que o nivel de
significancia igual a 0,05. Assim a hipotese nula ndo € rejeitada em cada ano do teste, ou
seja, ndo ha evidéncia estatistica que a média do valor do endividamento financeiro do ISE

em cada ano seja menor que a média do valor do endividamento financeiro no IBOVESPA.

4.1.3 Analise dos indicadores de rentabilidade

A analise da rentabilidade ¢ da lucratividade é uma avaliacdo econdmica ¢ do
desempenho da empresa, observando o retorno sobre o investimento e a lucratividade em
funcdo das vendas e o potencial em gerar resultados (ASSAF NETO, 2017; MARION,
2017).

Na Tabela 11, sdo apresentados as médias dos indicadores de giro do ativo,
margem liquida, retorno sobre o patrimdnio liquido e retorno sobre o ativo, do ISE e

IBOVESPA, para cada ano analisado.
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Tabela 11 - Média dos indicadores de rentabilidade do ISE e IBOVESPA.
Média GA ML RSPL RSA
Ano | ISE |IBOVESPA| ISE |IBOVESPA| ISE |IBOVESPA | ISE | IBOVESPA
2012 10,608 0,685 10,771 15,673 5,296 13,921 16,490 5,313
2013 |0,595 0,677 10,616 11,418 5,428 11,279 17,816 4,509
2014 10,619 0,642 9,419 9,595 4,798 10,517 17,129 3,730
2015 ]0,583 0,620 7,116 5,826 4,123 1,953 26,219 2,504

2016 |0,568 0,618 5,092 11,278 -1,018 6,017 -1,113 4,719

Onde: GA = Giro do Ativo; ML = Margem Liquida; RSPL = Rentabilidade Sobre o Patriménio Liquido;
RSA = Rentabilidade sobre o Ativo; ISE = Indice de Sustentabilidade Empresarial; IBOVESPA = Indice
Bovespa.

Fonte: Elaboragao propria com dados da Economatica.

Pode ser observado, por meio da Tabela 11, que o GA médio das empresas do
ISE variou entre 0,583 (ano de 2015) e 0,608 (ano de 2012). Ja para o grupo de empresas
que representam o IBOVESPA o GA médio variou entre 0,618 (ano de 2016) e 0,685 (ano
de 2012) notando-se tanto uma leve variagdo, quanto uma baixa diferenca entre os dois
grupos. Para a ML média das empresas do ISE houve variagdo negativa, entre 5,092 (ano de
2016) e 10,771 (ano de 2012).

No grupo de empresas do IBOVESPA a ML média variou entre 5,826 (ano de
2015) e 15,673 (ano de 2012), diferente do ISE onde a ML com menor valor médio foi no
ano de 2016, no BOVESPA a ML média do ano de 2016 foi de 11,278, ainda assim a ML
média do grupo de empresas do ISE ¢ menor que a ML média do grupo de empresas do
IBOVESPA.

A RSPL média das empresas do ISE variou entre -1,018 (ano de 2016) e 5,428
(ano de 2013). No grupo de empresas que representam o IBOVESPA, a RSPL média variou
entre 1,953 (ano de 2015) e 13,921 (ano de 2012). Nota-se que em 2015 o valor médio da
RSPL no ISE ¢ maior que no IBOVESPA ¢ ainda em 2015 o valor médio do RSPL apresenta
negativo, nos outros anos os valores médios do RSPL ¢ maior no IBOVESPA.

A RSA também apresenta valor médio negativo, onde o valor médio deste
indicador das empresas do ISE variou entre -1,113 (ano de 2016) e 17,816 (ano de 2013).
No grupo de empresas que representam o IBOVESPA, a RSA média variou entre 2,504 (ano
de 2015) e 5,313 (ano de 2012). Observa-se que, somente em 2016 o valor médio da RSA
no ISE ¢ inferior no IBOVESPA e que apresenta um valor médio negativo, nos outros anos
os valores médios do RSA do ISE s2o muito superiores aos valores médios no IBOVESPA.

Na Tabela 12, sdo apresentados os CV dos indicadores de giro do ativo, margem
liquida, retorno sobre o patriménio liquido e retorno sobre o ativo, do ISE e IBOVESPA,

para cada ano analisado.
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Tabela 12 - Coeficiente de varia¢do dos indicadores de rentabilidade do ISE e IBOVESPA.

CcvV GA ML RSPL RSA

Ano | ISE |IBOVESPA | ISE |IBOVESPA| ISE |IBOVESPA| ISE | IBOVESPA
2012]0,423| 0,941 | 1,195| 2,070 0,949 1,411 1,115 1,070
2013]0,396| 0985 | 1240| 1,428 0,824 1,528 1,018 1,153
2014 | 0,357 0,986 1,034 1,360 0,781 1,420 0,988 2,404
2015[0,370 | 1,056 |2359| 4,356 1,373 10,514 | 2,061 3,027
2016]0,375| 0,950 |2,749 | 1453 |_12,111| 2,821  |[41216| 1,720

Onde: CV = Coeficiente de Variacdo; GA = Giro do Ativo; ML = Margem Liquida; RSPL = Rentabilidade
Sobre o Patrimonio Liquido; RSA = Rentabilidade sobre o Ativo; ISE = indice de Sustentabilidade
Empresarial; IBOVESPA = Indice Bovespa.

Fonte: Elaboragio propria com dados da Economatica.

Como apresenta a Tabela 12, os CV que se referem ao GA no ISE apresentam
uma leve queda do ano 2012 para o ano de 2016 e sdo menores que os CV do IBOVESPA
que apresentam um aumento do ano de 2012 ao ano de 2016. Os CV da ML do ISE sdo
ligeiramente menores que os CV da ML do IBOVESPA em todos os anos analisados. Nota-
se uma homogeneidade maior por parte do ISE. Observa-se também que os CV do RSPL e
RSA para os anos de 2012 a 2016 sdo menores no ISE em comparacdo aos CV do
IBOVESPA, destacando o ano de 2016 para o RSPL ¢ RSA do ISE com resultados
negativos, devido ao valor médio destas rentabilidades serem negativos.

Pode-se observar que os CV dos indicadores de rentabilidade do ISE sdo menos
dispersos ¢ o grupo mais homogéneo ao contrario do IBOVESPA que se tem uma
heterogeneidade.

Na Tabela 13, s@o apresentados os resultados da estatistica do teste da diferenca

entre duas médias, para o giro do ativo em cada ano analisado.



Tabela 13 - Teste t do giro do ativo.

Ano GA Ho: p1- p2 < 0
Estatistica do teste -0,5699

2012 | valor-p 0,7141 Nao Rejeita
Grau de liberdade 41,00
Estatistica do teste -0,6094

2013 | valor-p 0,7271 Nao Rejeita
Grau de liberdade 39,00
Estatistica do teste -0,1802

2014 | valor-p 0,5711 Nio Rejeita
Grau de liberdade 39,00
Estatistica do teste -0,2812

2015 | valor-p 0,6100 Nao Rejeita
Grau de liberdade 38,00
Estatistica do teste -0,4172

2016 | valor-p 0,6606 Nao Rejeita
Grau de liberdade 40,00

Onde: GA = Giro do Ativo.
Fonte: Elaboragdo propria com dados da Economatica.
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Conforme representado na Tabela 13 o valor-p na estatistica do teste em todos

os anos analisados, de 2012 a 2016, ¢ maior que o nivel de significancia igual a 0,05. Assim

a hipotese nula ndo ¢ rejeitada em cada ano do teste, ou seja, ndo ha evidéncia

estatisticamente que a média do valor do indicador giro do ativo do ISE em cada ano seja

superior a média do valor do indicador giro do ativo no IBOVESPA.

Na Tabela 14 sdo apresentados os resultados da estatistica do teste da diferenca

entre duas médias, para a margem liquida em cada ano analisado.
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Tabela 14 - Teste t da margem liquida.

Ano ML Ho: pi-p2<0
Estatistica do teste -0,7272

2012 | valor-p 0,7644 Nao Rejeita
Grau de liberdade 41,00
Estatistica do teste -0,1808

2013 | valor-p 0,5712 Nao Rejeita
Grau de liberdade 36,00
Estatistica do teste -0,0518

2014 | valor-p 0,5205 Nio Rejeita
Grau de liberdade 38,00
Estatistica do teste 0,2064

2015 | valor-p 0,4188 Nao Rejeita
Grau de liberdade 41,00
Estatistica do teste -1,3438

2016 | valor-p 0,9062 Nao Rejeita
Grau de liberdade 35,00

Onde: ML = Margem Liquida.
Fonte: Elaboragdo propria com dados da Economatica.

E apresentado na Tabela 14 o valor-p na estatistica do teste em todos os anos
analisados, de 2012 a 2016, ¢ maior que o nivel de significancia igual a 0,05. Assim a
hipétese nula ndo € rejeitada em cada ano do teste, ou seja, ndo ha evidéncia estatistica que
a média do valor do indicador margem liquida do ISE em cada ano seja superior ao valor
médio do indicador margem liquida no IBOVESPA.

Na Tabela 15, s8o apresentados os resultados da estatistica do teste da diferenca

entre duas médias, para o retorno sobre o patrimdnio liquido em cada ano analisado.



Tabela 15 - Teste t do retorno sobre o patrimdnio liquido.

Ano RSPL Ho: p1- 2 < 0
Estatistica do teste -2,2702

2012 | valor-p 0,9853 Nao Rejeita
Grau de liberdade 35,00
Estatistica do teste -1,7515

2013 | valor-p 0,9557 Nao Rejeita
Grau de liberdade 35,00
Estatistica do teste -1,9844

2014 | valor-p 0,9725 Nio Rejeita
Grau de liberdade 35,00
Estatistica do teste 0,5416

2015 | valor-p 0,2957 Nao Rejeita
Grau de liberdade 36,00
Estatistica do teste -1,6096

2016 | valor-p 0,9422 Nao Rejeita
Grau de liberdade 39,00

Onde: RSPL = Rentabilidade Sobre o Patriménio Liquido.
Fonte: Elaboragio propria com dados de da Economatica.
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Observa-se na Tabela 15 que o valor-p da estatistica do teste em todos os anos

analisados, de 2012 a 2016, ¢ maior que o nivel de significancia igual a 0,05. Assim a

hipétese nula ndo € rejeitada em cada ano do teste, ou seja, ndo ha evidéncia estatistica que

a média do valor da rentabilidade sobre o patriménio liquido do ISE em cada ano seja

superior ao valor médio da rentabilidade sobre o patriménio liquido no IBOVESPA.

Na Tabela 16 sdo apresentados os resultados da estatistica do teste da diferenca

entre duas médias, para o retorno sobre o ativo em cada ano analisado.
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Tabela 16 - Teste t do retorno sobre o ativo.

Ano RSA Ho: pi-p2<0
Estatistica do teste 2,3712

2012 | valor-p 0,0153 Rejeita
Grau de liberdade 16,00
Estatistica do teste 2,8728

2013 | valor-p 0,0055 Rejeita
Grau de liberdade 16,00
Estatistica do teste 2,9529

2014 | valor-p 0,0041 Rejeita
Grau de liberdade 19,00
Estatistica do teste 1,7464

2015 | valor-p 0,0506 Nao Rejeita
Grau de liberdade 15,00
Estatistica do teste -0,5044

2016 | valor-p 0,6893 Nao Rejeita
Grau de liberdade 15,00

Onde: RSA = Rentabilidade sobre o Ativo.
Fonte: Elaboragdo propria com dados da Economatica.

Observa-se na Tabela 16 o valor-p menor na estatistica do teste nos anos de
2012, 2013 e 2014 analisados, ¢ menor que o nivel de significancia igual a 0,05. Com isso a
hipétese nula é rejeitada nos anos de 2012, 2013 e 2014 pois ha evidéncia estatistica que o
valor médio do indicador de rentabilidade sobre o ativo no ISE € superior ao valor médio da
rentabilidade sobre o ativo no IBOVESPA. J4 para os anos de 2015 e 2016 o valor-p na
estatistica do teste apresentado, € maior que o nivel de significancia igual a 0,05. Assim, a
hipoétese nula ndo ¢ rejeitada nos anos de 2015 e 2016 do teste, ou seja, ndo ha evidéncia
estatisticamente que a média do valor da rentabilidade sobre o ativo do ISE nos anos de 2015

¢ 2016 seja superior ao valor médio da rentabilidade sobre o ativo no IBOVESPA.

4.2 Valores Médios dos Indicadores Economicos-Financeiros

Os valores médios dos indicadres econdmicos-financeiros sdo importantes para
verificar o comportamento do grupo de empresas dos escores médios dos indicadores

econdmico-financeiros dos grupos de empresas listadas no ISE ¢ no IBOVESPA.
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O Grafico 1 destaca todos os resultados dos valores médios dos indicadores de

liquidez, do grupo de empresas que integram o ISE e do grupo de empresas que integram o

IBOVESPA, nos anos de 2012 a 2016 ¢ de forma conjunta. Nota —se que o ILG tem uma

variabilidade leve entre aos anos e com comportamento semelhante ao comparar o ISE e
IBOVESPA.

O ILC ¢ o indicador que apresenta maior disparidade entre os grupos estudados

prevalecendo um maior indice de valor médio para o IBOVESVA. Com o ILS o

comportamento ¢ semelhante ao comportamento do ILC em que o melhor valor médio ¢ do

grupo de empresa que integra o IBOVESPA.

Grifico 1 - Valores médios dos indicadores de liquidez.
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Fonte: Elaboracao a partir dos dados do ISE e IBOVESPA.

Observa que o valor médio do ILC em 2015 apresenta a maior diferenga entre
os valores médios dos grupos, para o ISE o valor médio deste ano ¢ 1,316 ja o valor médio
do IBOVESPA neste ano ¢ de 1,930, uma diferenga de 0,614 pontos médios frente ao ISE.

O Grafico 2 destaca todos os resultados dos valores médios dos indicadores de
endividamento, do grupo de empresas que integram o ISE e do grupo de empresas que
integram o IBOVESPA, nos anos de 2012 a 2016 e de forma conjunta.

Nos dois grupos estudados o ET tem uma variabilidade leve entre aos anos,

porém ao comparar os dois grupos de empresas, a pertencente ao ISE e pertencente ao
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IBOVESPA, o grupo pertencente ao IBOVESPA ¢ melhor, mas ndo com grande
expressividade entre os grupos, pelos dados do grafico.

A diferenga maior entre os grupos esta nos valores médios do EG e valores
médios do EF. Observa que a maior diferenga entre os grupos esta no valor médio do EG
em 2015, onde o valor médio do ISE foi de 513,679 ja o valor médio do IBOVESPA neste
ano ¢ de 252,865, configurando que o EG no ISE ¢ 260,814 pontos médios maior que o
IBOVESPA.

Outra diferenca consideravel esta no valor médio do EF em 2015, onde o valor
médio do ISE foi de 282,134, j4 no IBOVESPA neste mesmo ano o valor médio ¢ de 36,516,
demostrando que o EFdo ISE ¢ 245,619 pontos médios maior que o IBOVESPA. Ainda ¢
importante notar no grafico que os EF do grupo de empresas que integram o IBOVESPA

além de ser melhores que o ISE, possui uma leve variabilidade entre os anos.

Grifico 2 - Valores médios dos indicadores de endividamento.
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do ISE e IBOVESPA.

Um dos fatores que pode justificar um grau de endividamento médio alto
observado a partir de 2014 ¢ segundo o estudo de Barbosa Filho (2017, p. 1), “a economia
brasileira encontra-se formalmente em recessao desde o segundo trimestre de 2014”. A partir
desta afirmac@o pode se pensar que algumas empresas tiveram dificuldades econdmicas-
financeiras a partir de 2014 o que influencia nos valores médios dos indicadores de

endividamento.
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O gréfico 3 apresenta todos os resultados dos valores médios dos indicadores de
rentabilidade, do grupo de empresas que integram o ISE e do grupo de empresas que
integram o IBOVESPA, nos anos de 2012 a 2016 ¢ de forma conjunta. Percebe-se que o0 GA
tem baixa variabilidade nos dois grupos estudados, no que mostra o grafico. Os valores
médios daa ML ja levam vantagem e € superior no grupo de empresas do IBOVESPA em
comparacao ao grupo de empresas do ISE.

Um destaque vai para o ano de 2012, em que o valor médio da ML no
IBOVESPA ¢ 15,673 e no ISE 10,771 com diferenca para 4,902 pontos médios em vantagem
para o IBOVESPA, a diferenca ¢ maior na ML se comparado ao ano de 2016, em que o
IBOVESPA tem uma ML com valor médio de 11,278 e o ISE com valor médio de 5,092,
notando se uma diferenca de 6,187 pontos médios.

Ao observar o valor médio RSPL ¢ notavel a diferenca em compara¢do com os
dois grupos, em que este valor médio ¢ maior no grupo que representa o IBOVESPA nos
anos de 2012, 2013, 2014 e 2016 sdo superiores ao ISE, sendo ainda que no ano de 2016 a
RSPL ¢ negativa para o ISE com valor médio de -1,018 e o valor médio da RSPL no grupo
do IBOVESPA ¢ 6,017, com uma diferenca de 7,035 pontos médios.

Ja os valores médios referentes a RSA no grupo que integra o ISE se
predominam muito superior no grupo de empresas pertencentes ao ISE nos anos de 2012,
2013, 2014 e 2015, as diferencas cujo valores médios sdo superiores no ISE sao de 11,176
no ano de 2012, 13,307 no ano de 2013, 13,398 no ano de 2014 ¢ no ano de 2015 com uma
maior diferenca chegando a 23,714. Vale observar que no ano de 2016 o valor médio da
RSA no ISE é negativo e chegou a -1,113 ja no grupo de empresas que estdo inseridas no
IBOVESPA o valor médio da RSA ¢é de 4,719, neste ano a predominancia maior é no

IBOVESPA cuja diferenca ¢ de 5,832 ponto médios.
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Grifico 3 - Valores médios dos indicadores de rentabilidade.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do ISE e IBOVESPA.

Os dados apresentados nos graficos permitem observar de um modo geral que
os resultados dos indicadores médios das empresas em que integram o IBOVESPA sdo
melhores em comparagdo aos indicadores médios das empresas que integram o ISE.

Percebe — se que as empresas pertencentes ao ISE enfrentam um dilema
contraditorio. Este grupo de empresas tem a preocupagdo com a responsabilidade social
como referenciado nos documentos do ISE. Chama a atengdo o fato que mesmo fazendo
parte do ISE o desempenho econdmico-financeiro apurado pelos valores médios dos
indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade ndo apresentam melhores resultados
quando comparado aos valores médios dos indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade das empresas que integram o IBOVESPA.

Os resultados seguerem que embora os indicadores econdmicos financeiros ndo
apresentem desempenho esperado, pode-se dizer que ndo gera impacto negativo em termos
de sustentabilodade. Isso porque acredita-se que as empresas ao auferirem os seus
desempenhos econdmicos financeiros consideram, sobretudo, as suas praticas sociais e
ambientais. Neste sentido Zylbersztajn e Lins (2010) advertem que a énfase dada pelas
empresas no século XXI direciona para uma melhor adequagdo da gestdo, incorporando a
sustentabilidade na estratégia de negdcios com a intencdo de atingir resultados comerciais.
Por isso as empresas acabam inserindo no seu processo decisorio agdes voltadas para a

responsabilidade social (VELLANI, 2011).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Pode-se observar que o tema relacionado a sustentabilidade tem ganhado forca
ao longo do tempo e ganhara ainda mais pela preocupagdo, ndo s6 dos ambientalistas,
individuos e da sociedade como um todo. Percebe-se uma preocupagdo por parte de
empresas e investidores com a responsabilidade social empresarial.

Dessa forma, foi realizada discussdo acerca da sustentabilidade, ¢ sua
importancia no meio empresarial enfatizando o conceito do Triple Bottom Line, bem como
a responsabilidade social empresarial com um enfoque para a observagdo do desempenho
econdmico financeiro nas empresas pertencentes ao ISE.

Assim este trabalho objetivou verificar o desempenho econdémico-financeiro de
empresas incluidas na carteira teérica do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) em
comparagdo a carteira teorica do IBOVESPA, por meio de indicadores de liquidez,
endividamento e rentabilidade.

Os resultados dos testes realizados neste trabalho por meio de medidas
estatisticas e teste de hipdtese para diferenca entre duas médias, pressupondo varidncias
diferentes, geraram um conjunto de evidéncias que podem ampliar a discussdo sobre o
desempenho econdmico-financeiro e a adocdo de praticas de Responsabilidade Social
Empresarial. Assim, é importante ressaltar que tais evidéncias discutidas nesta pesquisa
precisam ser consideradas e respeitadas, pela metodologia aplicada bem como pela amostra
utilizada.

Tais evidéncias encontradas permitem algumas consideracgdes, de acordo com as
questdes iniciais levantadas. Assim os resultados apurados pelas investigagdes neste
trabalho, sinalizam que ndo ha comprovacao estatiscamente significante que os indicadores
econdmico-financeiros das empresas que compde o ISE sdo melhores que das empresas que
integram o IBOVESPA.

Este estudo demostrou que o fator econdmico-financeiro tdo somente, ndo ¢ uma
motivacdo para que as empresas queiram fazer parte do ISE, mas sim por se sentirem
motivadas pela importancia e necessidade da pratica de sustentabilidade e da
responsabilidade social corporativa. Talvez identificar mais fatores de motiva¢do para
empresas a participarem do ISE, seja um grande desafio, mas somente identificar tais fatores
néo bastardo. E preciso tentar mensurar de alguma maneira.

Uma empresa nao conseguird um alto indice de praticas de sustentabilidade e

responsabilidade social empresarial sem dar atengdo ao tripé econdmico, social e ambiental.
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Se uma empresa ndo for econdmica e financeiramente solida ndo provera
recursos suficientes para investir em praticas de sustentabilidade e responsabilidade social
empresarial. S3o questdes que estdo muito além do processo de gestdo operacional
empresarial que é produzir bens e servigos. Vale ressaltar a necessidade de um equilibrio
entre todas as dimensdes da sustentabilidade e o conceito que engloba a responsabilidade
social empresarial, podendo assim, a médio ¢ longo prazo, estabelecer uma relagao entre o
desempenho econdmico-financeiro com as dimensdes sociais, ambientais e de
responsabilidade social empresarial.

Vale mencionar, também, que as evidéncias encontradas e discutidas neste
estudo devem ser consideradas levando em conta os critérios de selegdo das amostras e as
limitacdes da metodologia adotada. H4 limitagdes nos indicadores para mensurar a
performance de empresas que participam do ISE, pois estes indicadores mensuram apenas
aspectos relacionados a dimensao economica.

Sugere-se para estudos futuros, pesquisar se ha evidencias de uma maior procura
por fundos de investimentos interessados em empresas participantes do ISE, bem como a
performance dos fundos que investem em empresas consideradas sustentaveis.

Por fim, espera-se que as evidéncias apresentadas neste trabalho despertem o
interesse sobre a importancia da sustentabilidade e suas dimensdes, bem como expectativa
em relacgdo a responsabilidade social empresarial € o desempenho econémico-financeiro. Do
mesmo modo, espera-se contribuir para as discussdes futuras considerando outros periodos
e a utilizagdo de outros critérios ¢ metodologias para verificar o desempenho economico-

financeiro empresarial.
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