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EMPRESAS PERTENCENTES AO INDICE DE SUSTENTABILIDADE
EMPRESARIAL (ISE) TEM MAIOR VALOR DE MERCADO?

1 INTRODUCAO

Investidores preocupados com a sustentabilidade tém procurado dar mais atengdo a
empresas com maior responsabilidade social corporativa (RSC), preocupados com o
futuro, com maior sustentabilidade, com a continuidade da empresa, com aspectos
econOmicos, sociais € ambientais. Faz parte também das expectativas de investidores
responsaveis, o retorno financeiro, por isso, espera-se que empresas sustentaveis tenham
melhor visibilidade no mercado, maior competitividade, maiores chances de perpetuidade
e valorizagdo, remunerando melhor seus investidores do que aquelas que ndo tém essa
preocupacao.

De acordo com Alberton (2007), as questdes ambientais podem ser impostas por
acionistas, investidores, empregados, fornecedores, consumidores, concorrentes, 6rgaos
governamentais de controle ao meio ambiente e outros que atentam-se sobre as relagdes
entre empresas € meio ambiente, sendo cobrados dessas empresas pregos elevados nos
casos de agressOes ambientais.

O Indice de sustentabilidade Empresarial foi criado com o objetivo de apresentar o
desempenho de mercado das empresas que aderem procedimento sustentdvel,
estimulando outras companhias a incorporarem questdes ambientais, sociais e de
governanga aos processos de decisdes sobre investimento, tornando o mercado mais
atrativo para investidores e para gestores que se preocupam com “‘investimentos
socialmente responsavel” (Bacarji, 2010).

O indice ¢ utilizado como ferramenta de analise comparativa do desempenho das
empresas que sdo listadas na B3, sob os aspectos de sustentabilidade corporativa, sendo
baseados na sua eficiéncia econdmica, justica social, equilibrio ambiental e governanga
corporativa (BOVESPA, 2015).

Diante desse cenario apresentado, esse estudo tem como questdo: héd diferenga
significativa no desempenho de empresas que participam do ISE quando comparadas a
empresas que ndo participam?

A pesquisa tem por objetivo averiguar se as empresas pertencentes ao ISE tém um
resultado financeiro significativamente maior do que empresas que nao pertencem. A
investigacdo foi conduzida por meio regressao com dados em painel no periodo de 2013
a2019.

A pesquisa foi desenvolvida por meio de regressdo com dados em painel com dados
de 2013 a 2019, obtidos na base de dados Economatica. Tendo como varidavel dependente
o valor de mercado da empresa, varidvel independente a participacdo no ISE e como
variaveis de controle o retorno dos ativos, endividamento e ativo total.

Os resultados demostram que empresas que pertencem ao ISE tiveram um
desempenho empresarial melhor do que as que nao pertencem. O desempenho da empresa
foi medido por meio do seu valor de mercado, na bolsa de valores.

Esta pesquisa tem sua relevancia por investigar a importancia da sustentabilidade
empresarial no desempenho empresarial. Apesar de existirem diversos estudos



investigando essa relacao, o estudo contribui com a ciéncia ao atualizar os resultados com
dados atuais, até 2019, e por utilizar dados em painel na analise.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Desenvolvimento Sustentavel

A definicdo de desenvolvimento sustentavel surgiu a partir de estudos realizados
pela Organizagdao das Nagdes Unidas sobre mudangas climaticas, como resposta para
humanidade na crise social e ambiental que ocorreu a partir da segunda metade do século
XX. Na Comissao Mundial para o Meio Ambiente — também conhecida como Rio-92, foi
desenvolvido o relatorio “Nosso Futuro Comum”, que contém informagdes colhidas em
trés anos pela comissao, destacando questdes sociais, € expondo uma das definigdes mais
difundidas do conceito: “Desenvolvimento Sustentavel é aquele que atende as
necessidades do presente sem comprometer as possibilidades de as proximas geragdes
atenderem suas proprias necessidades” (Barbosa, 2008).

O desenvolvimento sustentdvel tem servido para agrupar diversos interesses e
recomposigdes, sendo uma mesma denominagao que abriga diversos conceitos e praticas,
no entanto todas as descrigdes carregam a ideia de que o desenvolvimento sustentavel é
composto por trés dimensoes: econdmica, social € ambiental ou ecoldgica, sendo essas
tr€s o tripé da sustentabilidade. O envolvimento das empresas com questdo
socioambiental pode transformar-se em uma oportunidade de negocios, assim
contribuindo com a melhoria da qualidade de vida de seus interessados e a
sustentabilidade dos recursos naturais (Claro, Claro & Amancio, 2008).

2.2 Indice de Sustentabilidade Empresarial.

O Indice de Sustentabilidade Empresarial BM&FBOVESPA (ISE) foi criado
com objetivo de mostrar o desempenho de mercado de uma carteira formada por empresas
que adotam o principio de gestdo sustentavel. Foi o quarto indice de agdes no mundo. No
Brasil o indice foi integrado em 1° de dezembro de 2005, apresentando sua carteira tedrica
de Indice de Sustentabilidade Empresarial, que reunia 34 a¢des de 28 empresas avaliadas
como as mais avancadas na implementacao das praticas no Brasil (Bacarji, 2010).

O retorno do indice de sustentabilidade empresarial retrata o retorno da carteira
composta pelas empresas mais avangadas com dois objetivos, o de atender os seus
investidores que desejam favorecer empresas que se comprometem com conceitos €éticos
em sua administracdo de negocios e o de evidenciar o seu desempenho no mercado
financeiro, de modo a promover praticas no meio empresarial (Silva & Quelhas, 2006).

O Conselho Deliberativo do ISE, o 6rgao maximo de governanga do indice, tem
como sua missdo garantir um processo transparente de constru¢do do indice e da selecao
das empresas, atualmente o Conselho Deliberativo do ISE (CISE) ¢ composto por 10
instituicdes sendo elas: B3 como presidente, APIMEC vice-presidente, ABRAPP,
ANBIMA, GIFE, IBRACON, IBGC, ETHOS, IFC e ONU Meio Ambiente. (BOVESPA,
2019).



Para compor o ISE, eram necessarias, inicialmente, 40 ac¢des classificadas com
melhores desempenho social e sustentabilidade, atualmente aceitam 200 a¢des com os
mesmos desempenhos. E necessario responder a um questionario com 7 dimensdes e
também envio de evidéncias (BOVESPA, 2015).

De acordo com Metodologia do Indice de Sustentabilidade Empresarial os
critérios de inclusdo para compor o ISE sdo os ativos que atendam cumulativamente os
critérios apresentados na Bovespa (2015):

4.1- Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3 (trés)
carteiras anteriores, em ordem decrescente de Indice de Negociabilidade (IN),
ocupem as 200 primeiras posicgoes (...).

4.2 -Ter presenca em pregdo de 50% (cinquenta por cento) no periodo de
vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores. 4.3 Nao ser classificado como “Penny
Stock”.

4.4 - Atender aos critérios de sustentabilidade e ser selecionado pelo Conselho
Deliberativo do ISE (...).

4.5- Uma vez que um ativo de uma empresa atenda aos critérios de inclusido
acima, todas as espécies de sua emissdo participardo da carteira do indice,
desde que estejam entre os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3
(trés) carteiras anteriores, em ordem decrescente de Indice de Negociabilidade
(IN), representem em conjunto 99% (noventa e nove por cento) do somatorio
total desses indicadores (...). (BOVESPA, 2015)

E dos critérios de exclusdo, serdo excluidos da carteira os ativos que de acordo com
Bovespa (2015):

5.1- Deixarem de atender a qualquer um dos critérios de inclusdo acima
indicados;

5.2- Durante a vigé€ncia da carteira passem a ser listados em situagdo especial
(...). Serdo excluidos ao final de seu primeiro dia de negociagdo nesse
enquadramento;

5.3- Forem de emissdo de uma empresa cujo desempenho de sustentabilidade,
no entendimento do Conselho Deliberativo do ISE (CISE), tenha sido
significativamente alterado em fungdo de algum acontecimento ocorrido
durante a vigéncia da carteira. Nesse caso, os ativos serdo excluidos, a qualquer
momento, por deliberagdo do CISE. (BOVESPA,2015)

Além dos critérios de inclusdo e exclusdao, ha também o critério de ponderagao,
em que sdo ponderados pelo valor de mercado do free float. A participagdo econdmica do
(ISE) ndo poderéd ultrapassar 15%, quando de sua inclusdo ou nas suas avaliagdes
periodicas (BOVESPA, 2015).

2.3 Indicadores fundamentalistas e estudos relacionados a analise financeira
do indice (ISE).

Um dos maiores usudrios da informagdo contabil ¢ o mercado financeiro, por
intermédio dos analistas, corretoras, acionistas, investidores, bancos, etc. Somente com a



analise e o entendimento do papel da contabilidade que sera possivel orientar a tomada
de decisoes futuras (Lopes, 2002).

O mercado financeiro ¢ um territério de operacdo para os especuladores e
investidores que apostam na alta ou na baixa em uma determinada agdo na bolsa de
valores. Os especuladores vao ganhando papel nos mercados financeiros mundiais, sendo
parcialmente responsaveis pela instabilidade em momentos de crise ou de mercado. Sem
fundamentos técnicos apostam na queda e na alta de determinada a¢dao, manuseando o
mercado, essa pratica ¢ chamada pelos mais conservadores de “jogo”, distorcendo a
imagem e a esséncia da bolsa de valores. Desenvolvendo investimentos com uma base
mais fundamentalistas e grafistas, estdo os investidores mais conservadores. Os
fundamentalistas analisam dados de balancos contabeis e de demonstrativos financeiros
que sdo obrigatoriedade de empresas listadas na bolsa de valores desenvolver e publicar.
Por meio desses dados, os investidores analisam de forma a tomar a decisdo de investir
ou ndo na empresa baseados nos indicadores financeiros (Pereira & Urpia, 2011).

De acordo Silva et. al. (2015), pouco sdo os estudos cientificos focados na
comparacdo do desempenho de empresas por meio da andlise fundamentalista com
indicadores de sustentabilidade. Em que verifica se as praticas de sustentabilidade
interferem positivamente no desempenho das empresas.

2.4 Estudos Similares

A Tabela 1 apresenta alguns estudos relacionados ao ISE, que foram abordados no
estudo de Silva et. al. (2015), no qual cita estudos que antecedem o ano de 2015:

Tabela 1 - Estudos Similares

AUTORES | OBJETIVOS DA PESQUISA | PERIODOS | RESULTADOS
“O resultado apresentado nao pode
levar a conclusio de que
investimentos socialmente
O artigo teve por objetivo averiguar se , responsaveis apresentam o mesmo
o iR e s Periodo de . . ~
a rentabilidade média do Indice de retorno de investimentos que nao
Machado et al. oy . . | dezembro de A
(2009) Sustentabilidade Empresarial (ISE) é 2005 a adotam postura idéntica, mas que o

estatisticamente igual & rentabilidade
dos demais indices da BOVESPA.

novembro 2007.

retorno médio dos indices ¢
semelhante, uma vez que um
nuimero relevante de empresas
compde simultaneamente mais de
um indice”.

Beato. R. S,
Souza. M. T.
S.; & Parisotto.
L. R.S,, (2009).

Esse atrigo traz como objetivo
"verificar a composicdo, adesdo e
rentabilidade desses indices em
bolsas de valores, tendo como base o
estudo do indice de sustentabilidade
empresarial da ISE/Bovespa"

Periodos
analisados foram
de 2005 a 2008

Apresentou-se como resultado, que
o indice (ISE), traz resultados
superiores aos demais indices da
Bolsa de Valores, e que sdo poucas
empresas que aderem ao indice.




AUTORES | OBJETIVOS DA PESQUISA PERIODOS |RESULTADOS
Foram Os resultados apresentados
Rezende. I. | Este "trabalho tem por objetivo | analisados dados | . p oL
. . ~ , informam que apesar desse indice
A.C.; Nunes. J. | investigar a relagdo entre o retorno do | dos periodos de ser de uma carteira diferenciada
G.; & Portela. | ISE em relagdo ao retorno dos outros | dezembro de ~ ’
S.S.,(2008). | indices". 2005 a margo de | SCUS retornos sdo semelhantes aos

2007

indices convencionais.

Fonte: elaboragao propria

A Tabela 1 acima foi apresentado nos estudos de Silva (2015) e apresenta estudos
em que a participacdo no ISE estd relacionada positivamente com os resultados
empresariais, por exemplo Beato et al. (2009). Por outro lado, os resultados apresentados
pelo outros dois estudos citados, Machado et al (2009) e Rezende et al. (2008) sugerem
que participar do ISE ndo proporcionou resultados diferenciados em comparag¢ao com os
resultados de empresas ndo participantes.

Silva (2015) propds investigar empiricamente se o desempenho de empresas

participantes do ISE ¢é superior ao de empresas ndo participantes.

Os resultados

demonstram que, apesar de o ISE possuir uma carteira diferenciada, composta por
empresas com preocupagdes sociais, ambientais e éticas, a rentabilidade das empresas do
ISE ¢ semelhante ou inferior do que daquelas que ndo compdem o ISE.

Abaixo, na Tabela 2, foram listados estudos recentes que sucedem ao ano de 2015,
que nao foram citados no estudo de Silva et. al. (2015), mas abordam os mesmos temas:

Tabela 2 - Estudos Similares.

AUTORES OBJETIVOS DA PESQUISA PERIODOS RESULTADOS
Sendo analisado sua rentabilidade,
O artigo teve como objetivo uti!il;ando c.or(r;.o dferrartrvlenta .de
. ~ analise o indicador financeiro
Silva. V. M.; & anal'l sar - a relagdo entre  a Analisou-se os | ROA, o artigo trouxe como
participagdo das empresas no .
Lucena. W. G. fndice de Sustentabilidade periodos de | resultado, que as empresas
L., (2019). Empresarial (ISE) e a sua 2010 a 2016. participantes do ISE, teve um
rentabilidade retorno positivo em relacdo a sua
’ rentabilidade, mostrando que a
participag@o pode ser positiva.
Félix. C. p. | Oartigotraz por objetivo “analisar Os  resultados  apresentados
Gran;otto A.T qual a influéneia dos gastos com Periodos de demonstrgrgm que os ga}stos com
& Sonza. 1. B. | responsabilidade  social  no | 5005 5015 responsabilidade  social ~ sao
(2019). ’ desempenho  financeiro  das inversamente  relacionados  ao

empresas industriais pertencentes
ao Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE)”.

desempenho financeiro.




AUTORES OBJETIVOS DA PESQUISA PERIODOS RESULTADOS
. - Os resultados apresentados nao
Este artigo teve. por  objetivo permitiram “associar movimentos
Maia, V. M, “consta.t ar pf[)ssi(;/els iela{thées en’tée de entrada ou saida de empresas do
Carvalho, F. P.; 0s movimentos de entrada ou saida - ISE com aumentos ou quedas nos
de Andlise dos X ~
Klotzle, M. C.; . seus retornos a excecdo de uma
Pinto, A. C. F,; £ periodos de empresa. Sendo assim, ndo foram
> o 2 2o | Empresas do Indice  de | 2010 a2014. . . a7 ‘o
& Motta, L. F. J. Sustentabilidade Empresarial verificadas evidéncias estatisticas
(2017). (ISE) com alteragdes em seus de que o ISE ¢ um fato relevante
o o » para a elevacdo da rentabilidade
niveis de rentabilidade”. .
empresarial”.
O artigo teve como objetivo:
“identificar as caracteristicas das Os resultados apresentam que nio
Romano, P. R.; | SMPEesas brasileiras pertencentes Foram exibiram reton?os anorme?is ara
7 | ao Indice de Sustentabilidade . , . p
Ermel, M. D. Empresarial (ISE) da analisados  os | os  periodos analisados, e
A.; & Mol, A. L. BMngFB OVESPA: e verificar o periodos 2010 a | demostraram que as empresas que
R. (2016). ’ 2013. sairam do indice ISE, tiveram

impacto da entrada e saida na
carteira do ISE no desempenho
acionario (valor de mercado)”.

retornos negativos.

Grandi, Jasinski,

Analisar o quanto a adocdo de

Balancos
divulgados nos
anos de 2014 a

Os resultados mostram que a
aplicag@o estratégica do conceito de
sustentabilidade pode resultar em
um retorno financeiro as empresas e
que isso pode
significar uma vantagem

& Andreoli; | praticas sustentdveis impacta na . competitiva em relacdo aos seus
o 2018, ¢ carteiras
(2020) geracao de valor de divulgadas de concorrentes, ou mesmo
mercado para as empresas. uma forma de se destacar no
2015 a2019. . :
mercado, visto que a sociedade de
uma forma geral esta
cada vez mais atenta as “empresas
sustentaveis.
Os
resultados obtidos indicam que nao
Analisar a relagdo entre a ¢ possivel afirmar que a entrada das
rentabilidade das empresas no ISE ird acarretar
empresas pertencentes ao Indice de aumento ou diminui¢ao no indicador
Sustentabilidade Empresarial de
Santos; & | (ISE), Periodo de 2006 a | rentabilidade, porém evidenciou-se
Oliveira; (2020). | antes e apos o seu ingresso na|2018. uma melhor variabilidade dos dados.

carteira, desde sua cria¢do até o ano
de

2018, tendo como amostra 20
empresa.

Do mesmo modo, os resultados
obtidos também demonstraram que a
rentabilidade dessas organizagdes se
manteve de forma inalterada, ou
seja, compor a carteira ISE ndo
alterou sua rentabilidade.




AUTORES

OBJETIVOS DA PESQUISA

PERIODOS

RESULTADOS

Teixeira et al.
(2020)

Comparar o desempenho, através
de indicadores contabil-financeiros,
entre bancos listados na B3
pertencentes € ndo pertencentes ao
ISE.

Periodo de 2016 a
2018.

As evidéncias encontradas indicam
ndo existir sinergia suficiente para
assegurar que a participacdo na
carteira de sustentabilidade interfere
nos indicadores econdmico-
financeiros das instituicdes
financeiras estudadas. Uma vez que,
com os resultados obtidos ndo foi
possivel afirmar que a participagdo
na carteira do indice de
sustentabilidade empresarial
representa superioridade no
desempenho financeiro. Além de
que, também foi possivel concluir
que os bancos ndo pertencentes a
carteira, apresentaram melhores
resultados nos indicadores de
margem financeira e lucratividade

dos ativos.

Fonte: elaboragdo propria

De forma semelhante a Tabela 1, A Tabela 2 apresentam estudos comparando
empresas pertencentes ao ISE e empresas nao pertencentes ao ISE, para verificar se ha
uma diferenca no desempenho financeiro.

3 MATERIAL E METODOS

A presente pesquisa segundo Beuren (2006) pode ser tipificada quanto aos
objetivos, aos procedimentos e a abordagem de pesquisa. Em relagdo aos objetivos
conforme classificacao realizada por Vergara (2000), a pesquisa ¢ descritiva, uma vez que
0 objetivo ¢ averiguar impactos financeiros para empresas participantes da carteira do ISE
€ nao participantes sem ter a intencao de explicar fendmenos.

Quanto ao procedimento a pesquisa ¢ classificada como bibliografica e
documental. Gil (2008) realiza a discussao entre os dois procedimentos bibliografico que
utiliza contribui¢des de outros autores de livros ou artigos cientificos sobre um tema
especifico, e o procedimento documental que averigua dados que nao receberam
tratamentos analiticos ou que podem ser reelaborados conforme o objetivo da pesquisa.

Por tultimo, quanto a abordagem da pesquisa, o trabalho ¢ classificado como
quantitativo, pois utiliza-se modelos estatisticos para chegar nos objetivos propostos pela
presente pesquisa.

3.1 Materiais

Todos os dados utilizados para os calculos dos indicadores fundamentalistas que
analisados nesta pesquisa foram obtidos através da base de dados da Economatica ®, e
foram utilizados os dados de 2013 ao ano de 2019 e tratados com métodos estatisticos
utilizando o modelo de regressao.



Conforme a pesquisa realizada por Silva et. al. (2015) foi realizado o estudo com
dois grupos de empresas para comparagao do desempenho, sendo um grupo de empresas
participantes do ISE e o outro grupo de nao participantes.

Tabela 3 - Critérios para compor os Grupos

Empresas Participantes do ISE Empresas Nao Participantes do ISE

Compor o Indice de Sustentabilidade Empresarial atual Nao podem compor o atual indice de

Sustentabilidade Empresarial

Ter composto o indice nos ultimos 5 anos Nao podem ter participado do indice nos

ultimos 5 anos

Ter todos os balangos e relatorios publicados no periodo Ter todos os balangos ¢ relatorios publicados

no periodo

Deve ter capital aberto e ter agdes negociadas
na BM&FBOVESPA

Fonte: Silva et. al. 2015

Os dois grupos sao compostos pelo mesmo nimero de empresas na amostra geral,
a preferéncia ¢ para ter as empresas do mesmo segmento, mas por falta de alguma
informacao para realizar a pesquisa, pode ser composta por empresa de setor mais
proximo.

As empresas selecionadas foram expostas em tabelas separada por participantes do
ISE na Tabela 4 e nao participantes no Tabela 5.

Tabela 4 - Empresas Participantes do ISE

Pertencentes ao ISE

AES Tiete Banco do Brasil Bradesco Braskem CCR
Cemig Copel Duratex Ecorodovias Itatsa
Itati Unibanco Ligth Santander Tim Weg
Fonte: elaboragao propria
Tabela 5 - Empresas ndo participantes do ISE
Néo Pertencentes ao ISE
CELPE Banco Amazonia Banco Pan GPC PART TRIUNFO PART
CPFL Energia Trans Paulist CTEEB Eucatex JSL BANESTES
Merc Brasil Coelba Banrisul Telebras Schulz

Fonte: elaboragao propria

A varidvel independente ¢ representada por pertencer ao indice ISE para isso ¢
utilizada a variavel bindria, sendo 1 para empresas que pertencem a carteira e 0 para que
ndo pertencem a carteira.

3.2 Variaveis



Para os dados relacionados de todas as empresas que compdem a amostra da
pesquisa foram coletados na base de dados Economatica ® e tratados de forma que
pudesse ser utilizado o método estatisticos utilizando o modelo de regressao e apresentado
em painel.

A seguir ¢ apresento o modelo da equagdo que explora os efeitos da participagdo no
ISE sobre o valor da empresa.

Equacao:
VrMercyy = a + B1 ISE;+B,Tamy+F3End;; + B4ROA; +ei¢

A variavel dependente ¢ o logaritmo natural do valor da empresa na bolsa de
valores, Ultima cotacdo de cada ano. A variavel independente ¢ a participacdo no ISE,
representada pela variavel binaria, sendo utilizado 1 para as empresas que participaram
do ISE em cada ano e 0 (zero) para as empresas que ndo participaram do ISE, obtida no
site da B3. Como varidveis de controle foram utilizadas o ROA, o tamanho da empresa
representado pelo logaritmo natural do ativo total e o endividamento, medido pela razao
entre a divida total e o ativo total. As variaveis de controle foram obtidas na plataforma
Economatica.

Tabela 6 — Descrigdo das Variaveis do Modelo

Variavel Descrigao Estudos Anteriores Sinal Esperado

Variavel Dependente
Logaritmo do Valor da | Favaro e Rover (2014);
Empresa na Bolsa de | Freguete et. al. (2015)

valores.

VrMerc Dependente

Variavel Independente
Representada pela
variavel binaria, sendo
utilizado 1 para as
empresas que
participaram do ISE e 0
para as empresas que nao
participaram do ISE.

Freguete et. al. (2015);
Silva e Lopes Lucena | Positivo
(2019)

ISE

Favaro e Rover (2014);
Variavel de Controle Pena et. al. (2014);
Tam Logaritmo natural do | Freguete et. al. (2015); | Positivo
ativo total Silva e Lopes Lucena
(2019)

Variavel de Controle Favaro ¢ Rover (2014);
End Divida total/Ativo Total | Pena et. al. (2014); | Negativo
Freguete et. al. (2015)

Favaro ¢ Rover (2014);
. Pena et. al. (2014);
avel trol

ROA Varidvel de Controle Oliveira et. al. (2017); | Positivo

Retorno do Ativo .

Silva e Lopes Lucena

(2019)

Fonte: elaborago propria

4 RESULTADOS



A seguir sdo apresentados os resultados da regressao na Tabela 6. Os dados foram
tratados com Painel, com efeitos-fixos, usando 210 observagdes, sendo incluidas 30
unidades de corte transversal com o comprimento da série temporal de sete anos. A
variavel dependente VrMerc representa o logaritmo natural do valor de mercado da
empresa na bolsa de valores.

Como esperado o tamanho da empresa reflete no seu valor de mercado, assim como
os retornos dos ativos. Ja o endividamento tem impacto negativo sobre o valor da
empresa.

Tabela 6 - Resultados do efeito de pertencer ao ISE sobre o valor da empresa

Coceficiente Erro Padrao Razao-t p-valor
const 3,75572 0,61143 6,143 1,08 e-06 ok
ISE 1,64615 0,20913 7,871 1,11 e-08 HkE
Tam 0,71168 0,04728 15,05 3,07 e-015 HkE
End -0,01271 0,00344 -3,695 0,0009 ok
ROA 2,43990 1,23148 1,981 0,0571 *

Estatistica de teste: F(4, 29) = 627,16 com p-valor = P(F(4, 29) > 627,16) = 1,06217¢-02
Dentro de R-quadrado 0,774552

Legenda:

* kE ¥ nivel de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente.

ISE = esta na lista do ISE da B3; Tam = LN do Ativo Total; End = endividamento calculado pela divisdo da divida
total pelo ativo total; e ROA = retorno dos ativos.

Fonte: elaboragao propria utilizando o software Gretl.

A Tabela 6 demonstra que o fato de pertencer ao indice ISE tem uma influéncia
positiva no valor de mercado da empresa com nivel de significancia de 1%. Os resultados
sugerem que empresas que tiveram uma preocupacao maior com a responsabilidade social
corporativa apresentaram maior desempenho empresarial medido pelo valor de mercado
das empresas. A regressao tem um poder de explicagdo de 77,45%. Os resultados sugerem
que ha diferenga significativa no desempenho de empresas que participam do ISE quando
comparadas a empresas que nao participam, respondendo a questao de pesquisa.

Os resultados desta pesquisa corroboram os resultados de Beato et al. (2009) e Silva
e Lucena (2019) de que investir em sustentabilidade empresarial impactam positivamente
no desempenho empresarial.

Com relagao ao artigo de Silva et al. (2015), que inspirou esse estudo, os resultados
sao diferentes. Os resultados dos citados autores indicaram que pertencer ao ISE ndo foi
um diferencial para o desempenho das empresas pesquisadas, a rentabilidade das
empresas do ISE ¢ semelhante ou inferior do que daquelas que ndo compdem o ISE.
Assim também Freguete er. al (2015) analisou em seu estudo que praticas de
Responsabilidade Social Corporativas ndo trariam beneficios para as empresas praticantes
(empresas do ISE) em curto prazo.

Continuado a comparacdo com os estudos prévios, os restulados desta pesquisa
diferem dos resultados de Santos & Oliveira (2020) e Teixeira et. al. (2020), pois eles nao
puderam afirmar que ha diferenca significativa entre as empresas participantes do ISE e
nao participantes em questao de seus indices financeiros.

Ja com relagdo resultados similares aos da presente pesquisa, os resultados da
pesquisa Grandi, Jasinski, & Andreoli (2020) demonstrando que empresas participantes



do ISE conseguem adquirir um valor financeiro devido sua melhor gestao de recursos.
Pena et. al. (2014) mostraram que o retorno sobre o ativo ¢ mais suscetivel a influéncia
das empresas do ISE do que o retorno sobre o patrimonio Liquido. Assim mostrando que
ser sustentavel estd ligado fortemente a gestdo de recursos, conforme corrobora esta
pesquisa, fazendo com que o seu valor de mercado tenha uma maior valorizagdo, devido
trazer uma maior seguranca para seu investidor e com politicas que beneficiam ndo
somente a empresa, mas também a sociedade.

5 CONCLUSAO

O objetivo principal deste estudo foi verificar se ha diferenga significativa no
desempenho de empresas que participam do ISE quando comparadas a empresas que nao
participam. Para tal, foram levantados dados das empresas selecionadas, separando-as em
pertencentes ao ISE e ndo pertencentes. A partir dai, foi dado o inicio as comparagdes de
dados entre os dois grupos. Os resultados do teste realizado pelo modelo de regressao
sugerem uma associa¢do positiva entre participar do ISE e o desempenho empresarial,
medido pelo valor de mercado, ou seja, os investidores parecem valorizar mais empresas
pertencentes ao ISE. Os resultados sdo estatisticamente significativos.

Esta pesquisa tem sua relevancia por investigar a importancia da sustentabilidade
empresarial no desempenho empresarial. Apesar de existirem diversos estudos
investigando essa relacdo, o estudo contribui com a ciéncia ao atualizar os resultados com
dados atuais, até 2019, e por utilizar dados em painel na analise.

Nota-se que ao passar dos anos a sociedade estd dando cada vez mais importancia
para empresas sustentaveis com atitudes ecologicamente corretas, tendo um impacto
financeiro positivo nas empresas que adotam essas atitudes e publicam abertamente essas
informagdes ao publico.

Depreende-se também que as empresas participantes do ISE s3o mais estaveis, com
variacoes menores comparadas as empresas que nao participam do ISE, assim trazendo
um valor maior para os investidores, pois demonstram uma maior seguranca, tendo uma
melhor gestao de seus recursos.

A pesquisa tem suas limitagdes por ndo utilizar todas as empresas do ISE. A
segunda limitacdo ¢ que muitas empresas ndo tinham todos os dados disponiveis na
plataforma Economatica.

De acordo com o estudo de Freguete et. al. (2015) as empresas do ISE praticantes
da Responsabilidade Social Corporativa ndo tiveram nenhum beneficio em curto prazo,
ou seja, que em crise essa pratica ndo traz efeitos positivos financeiramente para as
empresas.

Assim sugere-se para trabalhos futuros um estudo com periodos maiores € que
comparem indicadores de liquidez e que leve em consideragdo a crise social da COVID-
19.
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