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Resumo

Este estudo teve como objetivo principal avaliar o desempenho financeiro de
empresas participantes do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
BM&FBovespa, que reconhecidamente incorporam principios de sustentabilidade
em comparagdo as empresas nhao participantes, exceto instituigbes financeiras.
Assim, reuniram-se 28 empresas participantes e 28 empresas nao participantes do
ISE, para as quais foram coletadas nas Demonstragdes Financeiras Padronizadas,
na data base 31 de dezembro de 2013, dados financeiros para o calculo dos indices
de estrutura de capital, gestdo do capital de giro, liquidez, rentabilidade sobre o
investimento, margem de lucratividade e valor de mercado. Foram realizados testes
estatisticos de diferengcas de médias de Wilcoxon, com nivel de confianga 95%,
que avalia se existem diferengas significantes entre os indicadores financeiros das
empresas participantes do ISE em relagdo aquelas nao participantes. Como regra
geral, os testes revelaram nao haver diferengas significantes entre os dois grupos.
No entanto, quando a analise é realizada por setor econdmico, revela diferencas
significantes no setor econémico Materiais Basicos, no indice Margem EBITDA, no
setor econémico Utilidade Publica, no indice Cobertura das Despesas Financeiras,
quando as empresas participantes do ISE revelaram desempenho significantemente
superior as empresas nao participantes.
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Abstract

This study aimed to evaluate the financial performance of companies which
participate in the Corporate Sustainability Index (ISE) of BM&FBovespa, admittedly
known for incorporating social and environmental responsibility principles, compared
to nonparticipating companies, excluding financial institutions. Thus, we gathered 28
companies participating in the ISE and 28 companies nonparticipating and collected in
their Financial Statements as of December 31, 2013 financial data for the calculation
of capital structure ratios, management working capital, liquidity, return on investment,
profitability margin and market value. We performed statistical tests of differences of
means of Wilcoxon, with 95% confidence level, in order to compare whether there
are significant differences between financial indexes of participants of ISE companies
and nonparticipants. As a general rule, the tests revealed no significant differences
between the two groups. On the other hand, when performing the same analysis
by economic sector, it was revealed significant differences in EBITDA margin of the
Basic Materials sector, and also in the Financial Expenses Coverage of the Public
Utility sector, meaning that companies participating in the ISE showed performance
significantly higher than the companies not participating in the ISE.

Keywords: Financial Performance. Social Responsibility.Corporate Sustainability
Index (ISE).

1 Introducgao

As empresas enfrentam cada vez mais novos desafios em razéo de
exigéncias dos consumidores e de regras comerciais para o cumprimento
de normas éticas, trabalhistas e socioambientais em toda a cadeia
produtiva. Nesse contexto, a obtengcdo de reputacdo socioambiental
demonstra  transparéncia, confiabilidade e  sustentabilidade,
correspondendo a um relevante diferencial diante da concorréncia.
O reconhecimento da sustentabilidade transmite caracteristicas
relacionadas com fatores ambientais e sociais politicamente corretos,
baseando-se na expectativa de que empresas sustentaveis sdo mais
bem avaliadas pelas partes interessadas, e, portanto, poderdo vir
a ser mais rentaveis do que outras empresas de seu setor em longo
prazo. Esse aspecto pode ser contextualizado com a tendéncia mundial
de investidores procurarem empresas socialmente responsaveis,
sustentaveis e rentaveis para aplicar seus recursos. Acredita-se que
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investimentos “sustentaveis” geram valor para o acionista em longo
prazo, pois estdo mais preparadas para enfrentar riscos econémicos,
sociais e ambientais. Essa demanda veio se fortalecendo ao longo do
tempo e hoje € amplamente atendida por varios instrumentos financeiros
no mercado internacional.

A criagdo de indicadores socioambientais, como o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), em 2005, pela BM&FBovespa, e o
indice Dow Jones de Sustentabilidade, instituido em 1999, pela Bolsa
de Valores de Nova lorque, com o intuito de “destacar as empresas que
procuram aliar desenvolvimento com eco-€ficiéncia e responsabilidade
social” (MAY; LUSTOSA; VINHA, 2003, p. 189), € um ato que comega a
incorporar os riscos sociais e ambientais no mercado de capitais. Além
dos indicadores citados, existem outros indices capazes de avaliar o
nivel de sustentabilidade das organizagbes para acompanhar e controlar
as praticas e estratégias empresariais para obter competitividade e
rentabilidade. Entre os principais indices globais, estdao: FTSE4good
Index Series, Socially Responsible Investing (SRI/JSE), Environmental
Sustentability Index (ESI) e Indicadores de desenvolvimento sustentavel
(IDS-IBGE).

O ISE tem por objetivo refletir o retorno de uma carteira composta
por acbes de empresas com reconhecido comprometimento com a
sustentabilidade empresarial, e também atuar como promotor das boas
praticas no meio empresarial brasileiro. Este indice € composto por
empresas que se destacam por sua sustentabilidade em longo prazo,
correspondendo a um referencial do desempenho das empresas e
sendo percebido com credibilidade pelo mercado, além de estimular
boas praticas no mercado. As empresas componentes da carteira tedrica
do ISE sao escolhidas com base em um questionario encaminhado
anualmente para as 200 empresas com agdes mais liquidas da
BM&FBovespa. A selegcao das empresas é feita com base na melhor
classificacao, considerando critérios ambientais, sociais e financeiros,
critérios gerais da empresa, critérios de natureza do produto e critérios
de governanga corporativa, avaliados pela BM&FBovespa.
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Arevisaodasempresas participantes do ISE é realizada anualmente
pela BM&FBovespa, tendo o numero de empresas participantes
variado entre 28 e 37 empresas desde sua criacdo, em 2005. Assim,
diante de empresas que reconhecidamente incorporam principios de
sustentabilidade, instiga-se a pesquisa sobre o desempenho dessas
empresas para compara-lo ao de outras empresas. Acredita-se que
esta pesquisa possa contribuir, considerando-se a falta de consenso
nos trabalhos que estudam as empresas brasileiras participantes do
ISE, para o entendimento da diferenca no desempenho financeiro de
empresas que adotam praticas de sustentabilidade.

Nesse sentido, formulou-se a seguinte questdo de pesquisa:
Quais as divergéncias no desempenho financeiro das empresas
participantes do ISE e das empresas que nao participam do ISE? Este
estudo tem como objetivo principal avaliar o desempenho financeiro de
empresas participantes do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
da BM&FBovespa, que reconhecidamente incorporam principios de
sustentabilidade, em comparagao as empresas nao participantes, exceto
instituigbes financeiras. Para viabilizar o alcance do objetivo geral, foram
definidos os seguintes objetivos especificos: (1) mensurar indicadores
financeiros quantitativos de empresas participantes e nao participantes do
ISE; (2) comparar os indicadores financeiros das empresas participantes
e das empresas nao participantes do ISE; (3) analisar as divergéncias no
desempenho financeiro de empresas participantes e nao participantes
do ISE por setor de atividade econémica.

Embora exista uma premissa tedrica de que empresas que
adotam acoes de sustentabilidade tenham despertado maior atencao
de investidores, essas acgdes repercutem em custos adicionais para o
ganho de imagem da empresa, os quais podem reduzir o lucro atual
dos acionistas, pois o custo dessas acdes é registrado no presente,
enquanto que o retorno dessas agdes € percebido em longo prazo.

Assim, este estudo se justifica pela crenga de que investidores
seriam atraidos a aplicar em empresas sustentaveis por elas criarem
valor para os acionistas em longo prazo ao aproveitarem oportunidades
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e gerirem riscos decorrentes da evolugdo econémica, ambiental e social
(KNOEPFEL, 2001). Por ter sido criado recentemente, em novembro
de 2005, a literatura nao apresenta consenso sobre esta discussao
(MACEDO et al., 2007; REZENDE; NUNES; PORTELA, 2008; VITAL et
al., 2009; MACHADO; MACHADO; CORRAR, 2009; NUNES et al., 2010;
GOMES; TORQUATO, 2011; TODESCHINI; MELLO, 2011; TEIXEIRA;
NOSSA; FUNCHAL, 2011; MACEDO; CORRAR; SIQUEIRA, 2012;
MAZZIONI et al., 2013; BARAKAT et al., 2016).

Inimeros estudos ja investigaram a relacéo entre sustentabilidade
e performance financeira, mas os resultados séo conflitantes, impedindo
um consenso a respeito do tema. Acredita-se que este estudo, sob o
pressuposto de que investidores perceberiam as atitudes sustentaveis
dessas empresas como diferenciais competitivos, possa contribuir com
esta discussao ao verificar se o ISE apresenta um retorno superior.

2 Referencial teodrico

2.1 Sustentabilidade empresarial

Barbieri e Cajazeira (2009) definem empresa sustentavel como
aquela que incorpora os conceitos e objetivos do desenvolvimento
sustentavel em suas politicas e praticas de um modo consistente.
Para se apresentar sustentavel, a empresa deve, além de atender as
necessidades dos stakeholders, ainda proteger, sustentar e aumentar os
recursos humanos e naturais necessarios no futuro. Para Strong (1993),
a empresa sustentavel deve atender simultaneamente aos critérios de
equidade social, prudéncia ecoldgica e eficiéncia econdémica. Marrewijk
(2003) prop6s um modelo de responsabilidade social e sustentabilidade
com dimensbes econdmica, social e ambiental, simultaneamente,
inseridas no contexto da responsabilidade organizacional, o qual esta
inserido em um contexto ainda maior de sustentabilidade.

Resgata-se que é a convergéncia entre diferentes modelos de
sustentabilidade organizacional que faz surgir o conceito de empresa
sustentavel. Ressalta-se também o atendimento as expectativas sociais
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dos trabalhadores, marcadamente no campo da saude e da seguranga,
assim como a gestdo ambiental empresarial como evolugao do simples
atendimento as normas legais.

Atualmente, a sustentabilidade empresarial consiste em uma
vantagem competitiva no hoje e em longo prazo, uma vez que busca
satisfazer as necessidades empresariais presentes sem comprometer
as necessidades das geragdes futuras, abrangendo, portanto, variaveis
econdmicas, sociais e ambientais.

2.2 Revisao de trabalhos que estudaram o ISE

Macedo et al.(2007) analisaram o desempenho de empresas
socialmente responsaveis através de indicadores financeiros de liquidez,
endividamento e lucratividade, referentes ao ano de 2005. Os autores
selecionaram 29 empresas participantes do ISE em 2006 e outras
pertencentes aos mesmos setores, listadas no Guia das 500 maiores
e melhores empresas, publicado pela Revista Exame em 2006, para
a analise de seus indices de liquidez, endividamento e lucratividade.
Os resultados mostraram que, apesar de inicialmente se imaginar que
existissem diferengas entre empresas socialmente responsaveis e
outras empresas sem esta caracteristica, ndo se observaram diferencas
significantes no ano de 2006 entre os dois grupos de empresas.

Rezende, Nunes e Portela (2008) investigaram, nos dezesseis
meses do periodo compreendido entre dezembro de 2005 e margo
de 2007, se o retorno do indice de sustentabilidade empresarial é
semelhante aos indices de agbes convencionais da BM&Fbovespa.
Os autores utilizaram testes estatisticos para comparar o retorno
médio do ISE com o retorno médio do indice Bovespa (Ibovespa), do
indice Brasil (IBrx) e do indice de Agdes com Governanca Corporativa
Diferenciada (IGC). Os achados confirmaram a hipotese de que, apesar
do ISE possuir uma carteira teérica diferenciada, seu retorno médio nao
possui diferengas significantes em relagéo aos demais indices de agdes,
indicando que, mesmo selecionando empresas considerando o conceito
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de sustentabilidade, o ISE nao possui melhor retorno que outros indices
de acgdes.

Gallon e Ensslin (2008) investigaram a evidenciacdo dos
elementos que sdo pilares do ISE (empregados, fornecedores,
comunidade, governancga corporativa e meio ambiente) nos relatérios da
administracao das 34 empresas que, de dezembro de 2006 a novembro
de 2007, compunham a carteira tedrica do ISE, no periodo de 2000
a 2006, por meio da técnica da analise de conteudo. Os resultados
desse estudo revelaram que os elementos empregados e fornecedores
foram os mais evidenciados, seguidos do elemento meio ambiente, e o
elemento governanga corporativa foi o que teve menor evidenciagao.
Além disso, os resultados constaram que 62,96% das empresas
analisadas classificaram-se com evidenciagdo moderada, ja 25,93% das
empresas classificaram-se com evidenciagdo baixa, e apenas 11,11%
das empresas classificaram-se com evidenciacao elevada, o que mostra
que as empresas ainda tém um longo caminho a trilhar no sentido da
transparéncia e qualidade da divulgagao de suas praticas sustentaveis.

Vital et al. (2009) compararam o desempenho de indicadores
financeiros de 20 empresas brasileiras listadas no Guia das 500 maiores
e melhores da Revista Exame, algumas que faziam parte do ISE e
outras que nao faziam. Os autores analisaram os indicadores de Vendas
(em valor e crescimento), Lucro liquido, Rentabilidade, Capital circulante
liquido, Liquidez geral, Endividamento geral, Endividamento de longo
prazo, EBITDA e indicadores de exportacao, referentes ao ano de 2008,
com base na média aritmética dos numeros absolutos. Os resultados
revelaram que as empresas que compdem a carteira tedrica do ISE
apresentaram melhor desempenho apenas nos indicadores referentes
as vendas e as exportagdes. Logo, as empresas que nao faziam parte
do ISE foram melhores quanto ao crescimento, ao lucro, a lucratividade,
a rentabilidade, ao endividamento e ao EBITDA.

Machado, Machado e Corrar (2009) investigaram se a rentabilidade
meédia do ISE é estatisticamente igual a rentabilidade dos demais indices
da BOVESPA, no periodo de dezembro de 2005 a novembro 2007, e

134 Rev. Ciénc. Admin., Fortaleza, v. 23, n. 1, p. 128-155, jan./abr. 2017



Andlise de diferencas de desempenho entre empresas participantes e nao participantes do indice de Sustentabili-
dade Empresarial da BM&FBOVESPA

concluiram nao haver diferenga significativa entre o ISE e os demais
indices da BOVESPA. O resultado apresentado nido pode levar a
conclusao de que investimentos socialmente responsaveis apresentam
o0 mesmo retorno de investimentos que nado adotam postura idéntica,
mas que o retorno médio dos indices é semelhante, uma vez que um
numero relevante de empresas compde simultaneamente mais de um
indice.

Nunes et al. (2010) verificaram a relagdo do tamanho, setor de
atividade, concentracéo acionaria e localizagcado a adesao das empresas
ao ISE. Os autores analisaram as empresas que possuem as 119
acbes mais liquidas listadas na BM&FBovespa, entre participantes
e nao participantes do ISE. Foi aplicado o modelo Logit de regressao
linear multipla para avaliar a contribuicdo de cada variavel explicativa
para estimar a variavel dependente dummy (ades&o ou néo ao ISE).
As variaveis independentes estudadas foram tamanho da empresa,
setor econbmico, concentragdo acionaria e localizacdo. Os autores
concluiram que ha indicios de que o tamanho das empresas e o setor
econdmico sejam fatores determinantes para a adesédo da empresa ao
ISE. Também identificaram que as variaveis localizagao e concentracao
acionaria ndo apresentaram indicios de influéncia na participagao das
empresas no ISE.

Gomes e Torquato (2011) investigaram se o retorno médio das
empresas participantes do ISE é semelhante a outros indices de agdes
da BM&Fbovespa. Foram realizados testes estatisticos que comparam
o retorno médio do ISE com o retorno médio do indice Bovespa (IBOV)
e do Indice de A¢des com Governancga Corporativa Diferenciada (IGC).
Os resultados revelaram que, apesar do ISE possuir uma carteira tedrica
diferenciada, o seu retorno ndo possui diferengas significantes aos
demais indices de a¢des convencionais.

Todeschini e Mello (2011) verificaram se empresas de alguns
setores econdmicos participantes do ISE revelavam indicadores de
rentabilidade superiores aqueles das empresas nao participantes no
periodo de 2006 a 2009, e identificaram que apenas nos setores de
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Consumo néao ciclico/Saude e Financeiros e outros/Intermediarios
financeiros as empresas participantes do ISE mostraram-se superiores.
Segundo os autores, as agdes de RSE adotadas pelas empresas vém
se disseminando e despertando a atengédo de empresas e investidores,
o que também levou os mercados financeiros a buscarem indices
capazes de refletir o desempenho das empresas nessa area de atuacao.
No entanto, o retorno financeiro dessas agdes ndao € matéria de facil
mensuragao, pois 0s investimentos em agdes de responsabilidade social
e ambiental podem acarretar custos adicionais, mas, ao mesmo tempo,
podem possibilitar a melhoria no desempenho financeiro por meio dos
ganhos para a imagem da empresa e da redugdo de eventuais passivos
trabalhistas ambientais.

Teixeira, Nossa e Funchal (2011) investigaram se a forma de
financiamento das empresas € afetada pela sua participagao ISE. Foi
utilizada uma amostra de 378 empresas, dividida em 94 que participavam
do ISE e 284 que nao participavam. Considerando que o ISE foi criado
em dezembro de 2005, o periodo estudado compreendeu os anos de
2003 a 2008, no intuito de realizar uma comparagéo entre os trés anos
antes da primeira carteira (2003-2005) e os trés anos com a carteira ISE
(2006-2008). Os resultados revelaram que as empresas participantes
tiveram uma relag&o negativa com o endividamento e o risco ao serem
comparadas com aquelas que nao participavam, destacando a relevancia
dos indices de sustentabilidade como um canal de informacao crivel do
comprometimento da empresa com a sustentabilidade.

Macedo, Corrar e Siqueira (2012) compararam o desempenho
financeiro de empresas do setor de distribuicdo de energia elétrica no
Brasil, incluindo as socioambientalmente responsaveis e outras sem
essa caracteristica, no periodo de 2005 a 2007. Para separar os dois
grupos, utilizou-se o critério de estar listada no ISE em, pelo menos,
trés anos completos, de 2006 a 2008. Foi aplicada a analise envoltéria
de dados aos indices de Lucratividade, Margem de lucro, Giro do ativo,
Liquidez, Endividamento e Imobilizacédo das empresas no periodo de
2005 a 2007. Os resultados revelaram que as empresas participantes
do ISE apresentaram desempenho financeiro estatisticamente superior,
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podendo-se concluir pela superioridade de desempenho das empresas
socioambientalmente responsaveis no periodo estudado.

Pletsch, Silva e Hein (2015) analisaram a relagdo entre a
sustentabilidade e o desempenho financeiro das empresas listadas no
ISE, no periodo compreendido entre 2008 e 2012. Foram coletadas
informacdes de desempenho econdmico financeiro, beneficios internos
e beneficios sociais externos por meio de relatérios de sustentabilidade
e do balango social das empresas. Foram aplicados testes estatisticos
para analise de correlagao candnica, que verificou as variaveis do estudo
de duas formas: relagao entre as variaveis de Beneficios sociais internos
e Desempenho econdmico financeiro, e entre as variaveis de Beneficios
sociais externos e o Desempenho econdmico financeiro. Os resultados
mostraram que o Desempenho econdmico financeiro influencia, tanto
nos Beneficios sociais internos quanto nos Beneficios sociais externos,
concluindo-se que, quanto maior for o Desempenho econdémico
financeiro das empresas, maiores serao os investimentos destinados ao
publico interno das organizagdes, e, em seguida, os investimentos em
Beneficios sociais externos, destinados a sociedade.

Mazzioni et al. (2013) compararam o desempenho na geragao e
distribuicdo do valor adicionado de empresas participantes do ISE e das
demais empresas listadas na BM&FBovespa. Foram realizados testes
estatisticos em onze indicadores relacionados ao valor adicionado em
uma amostra composta por: 143 empresas em 2009, 182 empresas em
2010 e 185 empresas em 2011. Os achados mostraram que as empresas
pertencentes ao ISE apresentaram desempenho estatisticamente
superior no montante médio de valor adicionado gerado pelos trés
periodos investigados, o que permite concluir que as empresas nao
participantes do ISE remuneram expressivamente mais o capital
de terceiros, enquanto que as empresas participantes apresentam
pagamentos superiores ao capital proprio.

Barakat et al. (2016) investigaram se empresas listadas no ISE
apresentam retornos financeiros superiores aos das demais empresas
da BM&FBovespa. A amostra utilizada foi de 120 meses, de novembro
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de 2005 (quando o indice foi criado) até novembro de 2015. Para analise
dos dados, foi realizada uma comparacao do comportamento das acoes
do agregado de empresas que compdem a carteira do ISE em relagéo
as demais agdes do mercado. O principal diferencial do presente estudo,
em relacdo a outros realizados com dados do ISE, é que a comparagao
nao foi feita diretamente com o Ibovespa, visto que o ele contém também
as agdes do ISE. As empresas do ISE foram extraidas da carteira do
Ibovespa e o indice das empresas restantes foi reconstruido seguindo a
mesma metodologia do Ibovespa e, dessa maneira, o desempenho do ISE
foi comparado com o indice Ibovespa, mas excluidas as participantes do
ISE. Os resultados encontrados mostraram evidéncias da superioridade
da carteira do ISE contra as demais empresas no periodo observado.

3 Metodologia

Este estudo empirico tem carater hipotético indutivo, buscando
inferéncias a partir de dados de amostra de indices calculados por meio
de demonstragdes contabeis de empresas brasileiras participantes e
nao participantes do ISE. Essas inferéncias apdiam-se em resultados
estatisticos, explanatérios das evidéncias empiricas que suportam
este estudo. Os procedimentos utilizados nesta pesquisa séao
classificados como dentro de um enfoque empirico analitico, uma vez
que compreendem técnicas de coleta, tratamento e analise de dados
quantitativos, com forte preocupacado com a relagdo causal entre as
variaveis, e a validagao da prova cientifica € buscada através de testes
de graus de significancia (MARTINS, 1994).

Este estudo possui abordagem quantitativa, uma vez que foi feito
com base em dados estatisticos. Quanto aos objetivos, esta pesquisa
classifica-se como descritiva, uma vez que tem como objetivo primordial
a descricao das caracteristicas de determinada populacdo. Neste caso,
empresas brasileiras participantes e nao participantes do ISE. Também
€ classificado como documental, devido ao procedimento adotado para
a coleta de dados, em que se utilizou dados secundarios extraidos dos
relatérios anuais de empresas listadas na BM&FBovespa.
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O ISE foi langado pela BM&FBovespa em 2005, tendo o intuito
de atender a um segmento de mercado através de um indicador
que apontasse as empresas com desempenho financeiro relevante
relacionado a ag¢des de sustentabilidade social e ambiental, servindo
como indicador para os investidores que procuram empresas com esse
perfil para realizar suas aplicagcdes. Para compor sua carteira, o ISE
aplica anualmente um questionario voluntario as empresas e avalia seu
comprometimento com as questdes de sustentabilidade. As respostas
das companhias s&o analisadas por uma ferramenta estatistica
chamada “analise de clusters”, que identifica grupos de empresas com
desempenhos similares e aponta o grupo com melhor desempenho
geral. As empresas desse grupo irdo compor a carteira final do ISE (que
tera um numero maximo de 40 empresas) apos aprovagao do Conselho
deliberativo do ISE (BM&FBOVESPA, 2014).

Foram selecionadas para compor a amostra da pesquisa 28
empresas nao financeiras participantes do ISE em 31 de marco 2014,
e 28 empresas atuantes no mesmo setor econdmico, porém, nao
participantes do ISE. Portanto, uma amostra final composta por 56
companhias brasileiras. Para a escolha das empresas nao participantes
do ISE, elegeram-se prioritariamente aquelas companhias que, além de
serem do mesmo setor econémico, também eram do mesmo segmento,
conforme classificacdo da BM&FBovespa. Caso ndo houvesse outra
empresa classificada no mesmo segmento, ou caso houvesse mais de
uma empresa listada no mesmo segmento, eram priorizadas aquelas
empresas listadas no Novo Mercado, por possuirem o mais elevado
padréo de governanga corporativa.

Para nao distorcer os resultados, optou-se por excluir as
instituigbes financeiras tendo em vista que as mesmas estdo sujeitas
a normatizacdo especifica do Banco Central, além de ndo serem
aplicaveis alguns indicadores investigados na pesquisa, tais como
indices de Liquidez seca e de Gestéo de capital de giro. A amostra deste
estudo caracteriza-se como nao-probabilistica, devendo-se ressaltar
que os resultados desta pesquisa ndo podem ser generalizados para
a utilizagdo de padrdes contabeis brasileiros e internacionais de outras
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empresas. O niUmero de empresas selecionadas por setor, participantes
e nao participantes do ISE, esta relacionado abaixo na tabela 1.

Tabela 1 — N° de empresas participantes e ndo participantes do ISE

Setor econdmico N‘j c!e empresas N° d_e empresas nao
participantes do ISE participantes do ISE

Bens industriais 2 2

Consumo néo basico 1 1

Consumo ciclico 1 1

Consumo néo ciclico 1 1

Construgao e

transporte L L

Materiais basicos

Telecomunicacbes

Utilidade publica 13 13

TOTAL 28 28

Fonte: Elaborado pelo autor.

No quadro 1, estdo relacionadas as empresas participantes
e nao participantes do ISE que foram selecionadas para o estudo,
considerando-se a data base de 31 de marco de 2014.

Quadro 1 — Amostra de empresas selecionadas para o estudo

Setor Empresas participantes do ISE Empresas ndo participantes

do ISE

Inddstrias Romi S.A. Nordon Industrias Metallrgicas
Bens industriais S.A.

Embraer S. A. Autometal S.A.
Consumo néo BRF - Brasil Foods S.A. JBS SA.
basico
Cppsumo nao Natura Cosméticos S.A. Avon Products Inc.
ciclico
Construgéo e Even Construtora e Incorporadora Cyrela Brazil Realty S.A.
transporte S.A.

Anhanguera Educacional

Participacdes S.A. Estacio Participagbes S.A.

Consumo ciclico
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Materiais basicos

Duratex S.A.

Eucatex S.A.

Fibria Celulose S.A.

Klabin S/A

Suzano Papel e Celulose S.A.

Companhia Melhoramentos de
Séao Paulo

MMX Mineragao e Metalicos

Vale S. A. SA
Braskem S.A. Unipar Participagdes S.A.
Gerdau SA. Companhia de Ferro Ligas da

Bahia

Metalurgica Gerdau S.A.

Usinas Siderurgicas de Minas
Gerais S.A.

Telecomunicagao

Telemar Norte Leste S. A.

Brasil Telecom S.A.

Tim Participagdes S.A.

Vivo Participagdes S.A.

Utilidade publica

Companhia de Saneamento de
Minas Gerais

Companhia de Saneamento do
Parana

Companhia de Saneamento Basico
do Estado de S&o Paulo

Sanesalto Saneamento S.A.

AES Tieté S.A.

Ampla Energia e Servigos S.A.

Companhia Energética de Minas
Gerais

Companhia Energética de
Pernambuco

Companhia Energética de Sao Paulo

Companhia Energética do
Maranhao

Companhia Energética do Ceara

Companhia de Eletricidade do
Estado da Bahia

Companhia Paranaense de Energia

Companhia Energética do Rio
Grande do Norte

CPFL Energia S.A.

Equatorial Energia S.A.

Centrais Elétricas Brasileiras S.A.

Espirito Santo Centrais
Elétricas S.A.

Eletropaulo Metropolitana
Eletricidade de S&do Paulo S.A.

Rede Energia S.A.

EDP — Energias do Brasil S.A.

Centrais Elétricas de Santa
Catarina S.A.

Light S.A.

Centrais Elétricas
Matogrossenses S.A.

Tractebel Energia S.A.

Energética Barra Grande S.A.

Fonte: BM&FBOVESPA (2014)
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Para cada uma das empresas acima, foram coletadas, na data
base 31 de dezembro de 2013, as informacgdes financeiras necessarias
para o calculo dos indices relacionados no quadro 2, a seguir:

Quadro 2 — indices selecionados para o estudo

Tipo do indice

Nome do indice

Foérmula do indice

1. Estrutura de
capital

1.1. Composigao do
Endividamento

Passivo circulante/(Passivo
circulante + Passivo ndo
circulante)

1.2. Participagéo de capital
de terceiros

(Passivo Circulante + nao
circulante)/ Patriménio
liquido

1.3. Imobilizagao do
patriménio liquido

(Investimentos + Imobilizado
+ Intangivel) / Patriménio
liquido

2. Gestéo do
capital de giro

2.1. Margem EBITDA

EBITDA / Receita liquida

2.2. Cobertura de despesas
financeiras

EBITDA / Despesas
financeiras

3. Liquidez

3.1. Liquidez Corrente

Ativo circulante / Passivo
circulante

3.2. Liquidez seca

(Ativo circulante - Estoques)
/ Passivo circulante

4. Rentabilidade
sobre o
investimento

4.1. Rentabilidade do Ativo

Lucro liquido / Ativo Total

4.2. Rentabilidade do
Patriménio liquido

Lucro liquido / Patriménio
liquido

5.2. Prego/Lucro

Valor de mercado da agéo /
Lucro por agao

5.1. Margem bruta

Lucro bruto /Receita liquida

Lucro operacional / Receita

6.2. Preco/Lucro

5. Margem de . S
lucratividade 5.2. Margem operacional liquida
Lucro liquido / Receita
5.3. Margem liquida liquida
6.1. Preco/Valor patrimonial Valor de mercado da agéo /
6. Valor de da agao Patrimédnio liquido por acéo
mercado Valor de mercado da agdo /

Lucro por agao

Fonte: Elaborado pelo autor.
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As informagbes contabeis referentes as empresas selecionados
foram coletadas no website da BM&FBovespa (http://www.bmfbovespa.
com.br), na secdo “Informagbes relevantes”, subsegcdo “Dados
Econdémico Financeiros”, nos relatérios “Demonstragées Financeiras
Anuais Completas”, em agosto de 2014. As informagdes referentes a
cotacdo de mercado das acbes das companhias selecionadas foram
coletadas na secgéao “Historico de Cotacgdes”. Para as empresas que nao
tiveram negociacao em 31/12/2013, data base escolhida para andlise dos
dados da pesquisa, coletou-se a cotacdo mais recente anterior a essa
data. Os dados coletados foram transcritos para planilhas eletronicas e
agrupados conforme a participagao ou nao no ISE.

Também foram registradas na planilha a raz&o social da empresa,
as moedas de apresentacdo e as unidades em que os valores foram
divulgados. Concluida a tabulagéo dos dados, calcularam-se os indices
descritos no quadro 2, agrupando-os segundo a participagdo ou nao da
empresa no ISE. Verificou-se que as empresas Gerdau S.A. e Metalurgica
Gerdau S.A., participantes do ISE, e a ndo participante Nordon Industrias
Metalurgicas S.A. ndo apresentaram atividades operacionais no periodo
da coleta. Desta forma, os indices que possuiam o componente receita
liquida ndo puderam ser calculados para essas companhias, o que
determinou sua exclusdo da analise dos indicadores margem EBITDA,
margem bruta, margem operacional e margem liquida.

Neste estudo, utilizou-se a técnica estatistica de diferengas entre
médias para duas amostras (empresas participantes e empresas nao
participantes do ISE) que consiste em examinar se a diferenca entre as
médias de dois grupos de variaveis € significantemente relevante do ponto
de vista estatistico. Os testes estatisticos foram realizados com auxilio
do programa Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) 18.0
for Windows, um software de anadlise estatistica para uso em pesquisas.
Examinou-se se os dados da amostra apresentavam distribuicdo normal
realizando o teste de Kolmogorov-Smirnov. No entanto, os resultados
revelaram que os dados da amostra ndo eram paramétricos. Assim,
foram realizados testes para dados nao paramétricos de diferencas de
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meédias de Wilcoxon para as duas amostras relacionadas. Os testes
estatisticos foram realizados com nivel de confianga 95%.

4 Analise dos resultados

Nesta secdo, analisam-se os resultados dos testes estatisticos,
os quais foram distribuidos em duas partes. A primeira apresenta
os resultados gerais dos indicadores financeiros de companhias
participantes e nao participantes do ISE, enquanto a segunda discute os
resultados por setor econémico.

4.1 Andlise geral dos indicadores financeiros de companhias
participantes e nao participantes do ISE

A tabela 2 apresenta os resultados dos testes de diferencas entre
meédias dos indicadores de companhias participantes e nao participantes
do ISE. Observa-se que os resultados nao relevaram diferengas
estatisticamente significantes entre as empresas participantes e nao
participantes do ISE.

Tabela 2 — Resultado geral dos testes de diferencas entre médias

Teste de
Tivo d N° d Wilcoxon
. —— oo ipo de °de
Tipo de Indice Indice empresa | observacdes Sig.
Média z
(P-value)
ic5 ISE 28 0,33
1.1. Co_m_posm:ao 112 0.26
do Endividamento | Nzo ISE 28 0,38
1.2. Participagao ISE 28 1,08
1. Estrutura de capital de N -1,00 0,32
de capital terceiros Néo ISE 28 1,01
1.3. Imobilizacao ISE 28 1,30
do patriménio - -0,18 0,86
quuido Nao ISE 28 1,06
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ISE 26 0,41
2 Gestdo do Nao ISE 27 1,52
capital de giro | 2.2. Cobertura ISE 28 5,64
de despesas - -1,66 0,10
financeiras Nao ISE 28 4,31
iqui ISE 28 1,71
3.1. Liquidez 0,77 044
o Corrente N&o ISE 28 1,46
3. Liquidez
ISE 28 1,56
3.2. Liquidez seca -0,93 0,35
Nao ISE 28 1,27
ili ISE 28 0,08
N 3;Afi{5:tab|hdade . 153 013
Rentabilidade Nao ISE 28 0.05
sobre o 4.2. Rentabilidade ISE 28 0,17
investimento | do Patriménio - -0,64 0,52
liquido Nao ISE 28 0,17
ISE 26 0,39
5.1. Margem 0,22 0.83
bruta N&o ISE 27 0,41
5. Margem de | 9-2- Margem ISE 26 031 -0,47 0,64
lucratividade | operacional Nzo ISE 27 1,45
ISE 26 0,59
>3 Margem 428|020
lquida Nao ISE 27 1,26
6.1. Precgo/Valor ISE 28 2,19
patrimonial da - -0,84 0,40
6. Valor de agéo Nao ISE 28 1,49
mercado ISE 28 15,24
6.2. Prego/Lucro -0,34 0,73
Nao ISE 28 22,89

Fonte: Elaborado pelo autor.

No entanto, sem considerar significancia estatistica para as
diferencas observadas, houve diferencas nos indicadores entre os
dois grupos de empresas. Os indicadores de estrutura de capital das
empresas participantes do ISE revelaram-se superiores apenas no indice
composigado do endividamento. Ja para os indices de participagao de
capital de terceiros e de Imobilizagdo do patriménio liquido, as empresas
nao participantes do ISE que apresentaram o melhor desempenho. Para
os indices de gestédo do capital de giro, as empresas nao participantes
do ISE revelaram superioridade apenas no indice margem EBITDA,
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enquanto as empresas consideradas sustentaveis apresentam melhor
desempenho no indice cobertura de despesas financeiras. Os indices
de liquidez, tanto liquidez corrente quanto liquidez seca, revelaram-se
superiores nas empresas participantes do ISE. Na analise dos indices
de rentabilidade sobre o investimento, o indice rentabilidade sobre
o patriménio liquido se revelou bem préoximo em ambos os grupos de
empresas. No entanto, foi superior nas empresas participantes do ISE.
Em consonancia, o indice rentabilidade sobre o ativo também se mostrou
superior nas empresas consideradas sustentaveis. Por outro lado, em
relagdo a margem de lucratividade, as empresas nao participantes do ISE
apresentaram o melhor desempenho em todos os indices analisados:
margem bruta, margem operacional e margem liquida. Os indices de
valor de mercado, tanto prego/valor patrimonial da agdo quanto prego/
lucro, foram superiores nas empresas participantes do ISE.

4.2 Andlise por setor econémico dos indicadores financeiros de
companhias participantes e nao participantes do ISE

Para investigar em maior profundidade as diferengas descobertas,
as 28 empresas foram segregadas por setor econdmico, conforme a
classificacdo da BM&FBovespa. Foram realizados novamente testes
de diferengas de meédias para as companhias participantes de néao
participantes do ISE, desta vez considerando o setor econémico.

No processamento dos testes estatisticos por setor econémico, os
resultados para os setores de Consumo nao basico, Consumo ciclico,
Consumo nao ciclico, e Construgdo e transporte foram considerados
como resultados omissos (“missingvalues”), para os quais existem
outras técnicas mais sofisticadas de processamento de dados, as quais
nao foram utilizadas nessa pesquisa.

Na analise dos indices de Estrutura de capital (tabela 3), ndo foram
observadas diferencas significantes entre os grupos de companhias
participantes e nao participantes do ISE.
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Tabela 3 — Resultado dos testes de diferengas entre médias de indices

de Estrutura de capital

1.1. Composigéo do 1.2. Participagao de capital de 1.3. Imobilizagéo do patriménio
endividamento terceiros liquido
indice Média Sig. Média Sig. Média Sig.
Nao Néo Nao
ISE ISE | 2 (P-value) | ISE ISE z (P-value) | ISE ISE z (P-value)
Bens
N - 041 | 059 | -1,34 | 0,18 1,53 | -0,31 | -1,34 | 0,18 0,77 | 049 | -0,45 | 0,65
industriais
Materiais | 45 | 0,40 | 1,52 | 0,13 084 | 089 |-017 | 087 1,35 | 1,07 |-152 | 013
bésicos
Telecomu 1 44 | 046 | -045 | 0,66 1,57 | 076 |-134 | 0,18 1,73 |1 098 | -045 | 0,65
nicagao
Utiidade | 535 | 031 | 04 | 0,97 123 | 118 |-120 | 0,20 141 | 1,09 |-011 | 092
publica

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na analise dos indices de Gestdo do capital de giro (tabela 4),
foram reveladas diferencas significantes entre os indices das companhias
participantes e ndo participantes do ISE. No setor de Materiais basicos,
a margem EBITDA das companhias sustentaveis foi significantemente
superior. O mesmo ocorreu para o indice de Cobertura das despesas
financeiras, quando as companhias participantes do ISE do setor
Utilidade publica novamente se revelaram significantemente superiores
as nao participantes.

Tabela 4 — Resultado dos testes de diferengas entre médias de indices
de gestao do capital de giro

2.1. Margem EBITDA 2.2. Cobertura de despesas financeiras
indice Média Sig. Média Sig.

ISE Nao ISE | z (P-value) | ISE Nao ISE | z (P-value)
Bens industriais 0,14 1,18 -0,45 | 0,65 4,78 1,56 -1,34 [ 0,18
Materiais basicos 0,42 0,17 -2,02 | *0,04 5,90 5,55 -0,68 | 0,50
Telecomunicagao 0,34 1,13 -0,45 | 0,65 5,20 8,35 -1,34 | 0,18
Utilidade publica 1,40 0,27 -1,43 | 0,15 5,21 2,80 -2,13 | *0,03

*Diferencga estatisticamente significante

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Na analise dos indices de Liquidez (tabela 5), ndo foram observadas
diferengas significantes entre os dois grupos de empresas.

Tabela 5 — Resultado dos testes de diferengas entre médias de indices
de Liquidez

3.1. Liquidez corrente 3.2. Liquidez seca
indice Média Sig. Média Sig.

ISE N&o ISE | z (P-value) | ISE N&o ISE | Z (P-value)
Bens industriais 1,81 0,32 -1,34 | 0,18 1,10 0,24 -1,34 | 0,18
Materiais basicos 1,68 2,68 -1,69 | 0,09 1,40 2,10 -1,52 0,13
Telecomunicagéo 1,02 0,84 -0,45 0,65 1,00 0,83 -0,44 0,65
Utilidade publica 1,21 1,07 -1,08 | 0,28 1,19 1,06 -0,94 [0,35

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na anadlise dos indices de Margem de lucratividade (tabela 6),
também nao foram observadas diferengas significantes entre companhias
participantes e nao participantes do ISE.

Tabela 6 — Resultado dos testes de diferengas entre médias de indices
de Margem de Lucratividade

4.2. Rentabilidade do patrimonio

4.1. Rentabilidade do ativo liquido

Média Sig. Média Sig.
) Nao
Indice ISE ISE z (P-value) | ISE N&o ISE | z (P-value)
Bens industriais 0,04 -0,01 | -0,45 | 0,65 0,11 | 0,16 -0,45 | 0,65
Materiais basicos 0,08 |004 |-1,35 |0,18 0,13 | 0,07 -1,52 | 0,13
Telecomunicacéo 0,08 0,11 -1,34 | 0,18 0,17 | 0,18 -0,45 | 0,65
Utilidade publica 0,08 0,05 |-0,94 |0,35 0,18 | 0,23 -0,31 | 0,75

Fonte: Elaborado pelo autor.

Novamente, os indices de Rentabilidade sobre o investimento
(tabela 7) ndo revelaram diferengas significantes entre as empresas
reconhecidamente sustentaveis ou nao.
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Tabela 7 — Resultado dos testes de diferengas entre médias de indices
de Rentabilidade sobre o investimento

5.1. Margem bruta 5.2. Margem operacional 5.3. Margem liquida
indice Meédia Sig. Média Sig. Média Sig.

Nao Nao Nao

ISE ISE z (P-value) ISE ISE z (P-value) ISE ISE z (P-value)

Bens
k | 027 | 008 |-134]| o8 010 | 017 | -045 0,65 009 | 014 | -045 | 085
industriais
Materiais | 653 | 036 | -1,18 | 024 021 | 013 | 034 | o074 017 | 009 | 051 | o061
basicos
Telecom | 46 | 054 | 1,34 | 018 019 | 104 | -045 065 015 | 092 | 134 | o018
unicagao
Utiidade | g 43 | 042 | 117 | o086 | 029 | 020 | 115 | 025 021 | 001 | 122 | o022
publica

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por ultimo, a analise dos indices de Valor de mercado (tabela 8)
também né&o revelou diferengas significantes entre os dois grupos de
empresas.

Tabela 8 — Resultado dos testes de diferengas entre médias de indices
de Valor de Mercado

6.1. Prego/Valor patrimonial da agdo 6.2. Preco /Lucro

Média Sig. Média Sig.
’ Nao
Indice ISE ISE z (P-value) | ISE Nao ISE |z (P-value)
Bens industriais | 1,62 1,03 |-045 | 0,65 15,41 2,31 -1,34 | 0,18
Materiais basicos | 1,36 1,07 | -1,01 | 0,31 11,90 18,33 -0,17 | 0,87
Telecomu
nicagdo 0,49 191 | -134 [0,18 3,07 10,31 -0,45 | 0,65
Utilidade publica | 1,97 1,15 |-0,45 | 0,65 15,49 32,60 -0,52 | 0,60

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3 Discussao dos resultados

Na analise geral dos indicadores financeiros de empresas
participantes e ndo participantes do ISE, este estudo revelou nao
haver diferenca significante entre os indicadores financeiros dos dois
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grupos, indicando, assim, semelhanga no desempenho das empresas.
Esses resultados corroboram com os achados de Macedo et al. (2007),
Rezende, Nunes e Portela (2008), Machado, Machado e Corrar (2009),
Gomes e Torquato (2011), Macedo, Corrar e Siqueira (2012), Todeschini
e Mello (2011), que, em uma analise geral sem diferenciacdo por
setor econbmico, também nao identificaram diferenga significante no
desempenho financeiro de empresas reconhecidamente sustentaveis
ou nao.

Por outro lado, a andlise por setor econdémico revelou haver
diferengas significantes no setor de Materiais masicos, em que o indice
margem EBITDA das empresas participantes foi significantemente
superior as empresas nao participantes do ISE, e no setor de Utilidade
publica, em que o indice Cobertura das despesas financeiras das
empresas participantes também revelou desempenho significantemente
superior. Por sua vez, estes achados estdo em consonéncia com
os achados de Teixeira, Nossa e Funchal (2011), Macedo, Corrar e
Siqueira (2012), Mazzioniet al. (2013) e Barakat et al. (2016), uma vez
que também identificaram superioridade no desempenho financeiro de
empresas participantes do ISE.

No setor de Utilidade publica, a superioridade do indice Cobertura
das despesas financeiras das empresas participantes do ISE se
assemelha com os achados de Teixeira, Nossa e Funchal (2011) de
Todeschini e Mello (2011), que também encontraram relagéo negativa
com o endividamento de empresas sustentaveis. Todeschini e Mello
(2011), embora nao tenham encontrado diferenca significante na analise
geral, encontraram desempenho financeiro significante superior pelas
empresas participantes do ISE quando analisaram por setor econémico.
Esses autores também encontraram desempenho significantemente
superior nos setores de Consumo nao ciclico/Saude e Financeiros e
outros/Intermediarios financeiros nas empresas participantes do ISE.

Situacdo semelhante foi constatada pelos achados de Macedo,
Corrar e Siqueira (2012), uma vez que, em uma analise geral, nao
encontraram desempenho financeiro significantemente superior para
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as empresas participantes do ISE. Por outro lado, na analise por setor
econdmico, os indicadores de Liquidez corrente e Endividamento no curto
prazo nos setores de Papel e celulose, e o indicador de Endividamento
no curto prazo no setor de Quimica e Petroquimica, das empresas
participantes do ISE foram significantemente superiores as empresas
nao participantes. Ja a superioridade dos indices margem EBITDA e
Cobertura das despesas financeiras pelas empresas participantes do
ISE, revelada neste estudo, mostra-se contraria aos achados de Vital
el. (2009), que encontrou superioridade nestes dois indicadores para
empresas que nao faziam parte do ISE.

5 Conclusao

Este estudo teve como objetivo principal avaliar o desempenho
financeiro de empresas participantes do ISE da BM&FBovespa,
que reconhecidamente incorporam principios de sustentabilidade,
em comparagdo as empresas nao participantes, exceto instituicoes
financeiras. Em um contexto em que as empresas sustentaveis tém
atraido a atencdo de investidores, desejou-se analisar o retorno
financeiro dessas empresas. Foi utilizada uma amostra de 28 empresas
participantes e 28 empresas nao participantes do ISE em 31 de margo de
2014. Desta forma, foram coletadas informagdes financeiras referentes
ao periodo de 31 de dezembro de 2013.

Os resultados revelaram nao haver diferenga significante no
desempenho financeiro das empresas participantes e nao participantes
do ISE, corroborando com os resultados encontrados por de Macedo
et al. (2007), Rezende, Nunes e Portela (2008), Machado, Machado e
Corrar (2009), Gomes e Torquato (2011), Macedo, Corrar e Siqueira
(2012), Todeschini e Mello (2011). Por outro lado, quando analisados
por setor econdbmico, foram reveladas diferengas significantes no
setor econdmico Materiais basicos, no indice margem EBITDA, e no
setor econémico Utilidade publica, no indice Cobertura das despesas
financeiras. Em ambos os casos, os indicadores das empresas
participantes do ISE revelaram-se significantemente superiores as
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empresas nao participantes do ISE. Estes achados corroboram com
aqueles encontrados por Teixeira, Nossa e Funchal (2011), Teixeira,
Nossa e Funchal (2011), e Mazzioni et al. (2013), assim como com os
resultados por setor econdmico de Todeschini e Mello (2011) Macedo,
Corrar e Siqueira (2012), e Barakat et al. (2016). Porém, estao em
desacordo com os resultados de Vital el. (2009).

Merece destaque que, mesmo tendo encontrado desempenho
financeiro superior pelas empresas participantes do ISE em apenas nas
duas ocasides descritas acima, nao foi revelada nenhuma ocasiao de
superioridade dos indices pelas empresas nao participantes do ISE.
Desta forma, pode-se concluir que ndo ha evidéncias de que os custos
adicionais decorrentes de acbOes de sustentabilidade de empresas
participantes do ISE impactassem negativamente em seu desempenho
financeiro.

Este trabalho se apresenta como uma iniciativa de discussédo do
tema da sustentabildade de forma direta, por meio de uma comparagao
direta e objetiva, utilizando o desempenho financeiro como base de
comparacao. Porém, apresenta limitagdes, como a pequena quantidade
de empresas que foram analisadas. Além disso, ndo foi possivel
analisar os setores Consumo nao basico, Consumo ciclico, Consumo
nao ciclico e Construcao e transporte, uma vez que os resultados dos
testes estatisticos de Wilcoxon foram omissos (“missingvalues”). Para
as futuras pesquisas, sugerem-se estudos com combinagéao de técnicas
estatisticas mais sofisticadas, como a analise de dados em painel, com
mais setores e incluindo algumas variaveis de controle.
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