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RESUMO

Com a intensificagéo das discussdes sobre Sustentabilidade Empresarial (SE) e o surgimento
de resultados econémico-financeiros positivos entre empresas consideradas destaque em
sustentabilidade, surgiram os indices de sustentabilidade, vinculados a diversas bolsas de
valores. O indice de Sustentabilidade Empresarial, da Brasil, Bolsa, balcdo (ISE B3) foi
criado em 2005 com a missdo de apoiar os investidores na tomada de decisdo de
investimentos socialmente responsaveis e induzir as empresas a adotarem as melhores
praticas de SE. Porém, como a participacdo € voluntaria, um nimero cada vez maior de
empresas elegiveis tem optado por ndo participar dos processos de selecdo, fazendo-se
necessario entender as caracteristicas que motivam a (ndo) participacdo das empresas. A
pesquisa foi dividida em duas etapas. Na primeira etapa, utilizando uma amostra com 1568
observacdes de participacdo e ndo participacdo referente as carteiras de 2011 a 2019, aplicou-
se um modelo de regressao logistica e verificou-se que empresas maiores, mais rentaveis,
maior endividamento e de setores de atividade com maior potencial de impacto ambiental
sdo as que mais participam do ISE B3. Um destaque é feito com relacdo ao alto grau de
participacao das instituicdes financeiras que, apesar de serem do grupo de menor potencial
de degradacdo ambiental, formam o grupo com maiores médias para as demais variaveis
analisadas. Esse fato pode ter contribuido para algumas das divergéncias encontradas na
literatura anterior. Na segunda etapa da pesquisa, utilizando os residuos da regressdo (da
primeira etapa) para selecdo de 94 empresas com acerto ou erro de previsdo para todos 0s
processos de selecdo para as carteiras ISE B3 do periodo de 2014 a 2019, aplicou-se o Teste
de Mann-Whitney e o Teste Exato de Fisher para verificar se a (ndo) participacao recorrente
das empresas nas carteiras ISE B3 contribui para a ampliacdo das expectativas futuras do
mercado de capitais em relacdo a empresa. Para mensuracdo da variacdo das expectativas
futuras construiu-se uma equacdo em que a variacdo das expectativas futuras é igual a
diferenca entre a variacdo do valor de mercado e a variacao do valor contabil. Os resultados
revelaram que a média da variacdo positiva das expectativas futuras das empresas que
participaram das carteiras ISE B3 em todas as carteiras do periodo amostral ndo é
estatisticamente superior as medias das empresas que estiveram ausentes de todas as carteiras
do periodo. Dentre as empresas cuja previsdo do modelo de regressao logistica foi incorreta,
ndo houve vantagem para as empresas que participaram das carteiras ISE B3, demonstrando
que ainda ha, no mercado de capitais brasileiro, investidores dispostos a correr o risco de
investir em empresas, com envolvimento em desastres ambientais e escandalos de corrupcéo,
em busca de maiores retornos financeiros de curto prazo. Entretanto, as companhias com
maior rentabilidade, maior endividamento e de setores com maior potencial de impacto
ambiental, que participaram de todas as carteiras ISE B3 do periodo de 2014 a 2019,
apresentaram crescimento do valor contabil e melhora das expectativas futuras superior ao
das empresas que ndo participaram das carteiras, justificando a decisdo de permanéncia de
algumas empresas que participaram de todas as carteiras ISE B3, desde a criacdo do indice.
Pela andlise conjunta dos resultados das duas etapas, a pesquisa traz indicios de que a relacao
custo-beneficio ndo tem sido vantajosa para empresas menores, com menor rentabilidade e
endividamento e de setores de baixo potencial de impacto ambiental. Conclui-se que hd um
grande trabalho pela frente, para a conscientizacdo de empresas e investidores quanto a
necessidade de uma atuacdo que vise o alcance dos objetivos de curto prazo sem
comprometer os objetivos de longo prazo.

Palavras-chave: indice de Sustentabilidade Empresarial; Participacdo; Valorizago;
Expectativas Futuras.



ABSTRACT

With the intensification of discussions on Corporate Sustainability (CS) and the emergence
of positive economic and financial results among companies considered outstanding in
sustainability, sustainability indexes emerged, linked to several stock exchanges. The Indice
de Sustentabilidade Empresarial, from Brasil, Bolsa, Balcdo (ISE B3) was created in 2005
with the mission of supporting investors in making socially responsible investment decisions
and inducing companies to adopt the best CS practices. However, as participation is
voluntary, an increasing number of eligible companies have chosen not to participate in the
selection processes, making it necessary to understand the characteristics that motivate the
(non) participation of companies. The research was divided into two stages. In the first stage,
using a sample with 1568 observations of participation and non-participation for portfolios
from 2011 to 2019, a logistic regression model was applied and it was found that larger, more
profitable companies, greater indebtedness and sectors of activity with greatest potential for
environmental impact are those that most participate in ISE B3. A highlight is made in
relation to the high degree of participation of financial institutions, which, despite being in
the group with the least potential for environmental degradation, form the group with the
highest averages for the other variables analyzed. This fact may have contributed to some of
the differences found in the previous literature. In the second stage of the research, using the
regression residues (from the first stage) for the selection of 94 companies with correct or
forecasting errors for all selection processes for the ISE B3 portfolios from 2014 to 2019,
Mann-Whitney and Chi-square to verify whether the (non) recurring participation of
companies in ISE B3 portfolios contributes to the expansion of future expectations of the
capital market in relation to the company. To measure the change in future expectations, an
equation was constructed in which the change in future expectations is equal to the difference
between the change in market value and the change in book value. The results revealed that
the average of the positive variation of the future expectations of the companies that
participated in the ISE B3 portfolios in all portfolios in the sample period is not statistically
superior to the averages of the companies that were absent from all portfolios in the period.
Among the companies whose forecast of the logistic regression model was incorrect, there
was no advantage for the companies that participated in the ISE B3 portfolios, demonstrating
that there are still, in the Brazilian capital market, investors willing to take the risk of
investing in companies, with involvement in environmental disasters and corruption
scandals, in search of greater short-term financial returns. However, the companies with the
highest profitability, the highest indebtedness and the sectors with the greatest potential for
environmental impact, which participated in all ISE B3 portfolios from the period 2014 to
2019, presented an increase in book value and an improvement in future expectations higher
than that of companies that did not participate in the portfolios, justifying the decision of
permanence of some companies that participated in all ISE B3 portfolios, since the creation
of the index. Through the joint analysis of the results of the two stages, the research brings
evidence that the cost-benefit ratio has not been advantageous for smaller companies, with
lower profitability and indebtedness and for sectors with low potential for environmental
impact. It is concluded that there is a great deal of work ahead, to raise the awareness of
companies and investors as to the need for action that aims to achieve short-term objectives
without compromising long-term objectives.

Keywords: Corporate Sustainability Index; Participation; Valuation; Future Expectations.
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1 INTRODUCAO

Com a crescente percepcao de que 0s recursos naturais sdo escassos e que a atividade
empresarial afeta as relagbes sociais (SILVA; CALLADO, 2017), as discussOes sobre
sustentabilidade empresarial (SE) foram intensificadas no fim do século XX e inicio do
século XXI (CHUNG; CHO, 2018).

Um pensamento integrado voltado para o desenvolvimento sustentavel se tornou
essencial nas organizacbes para o alcance de resultados econdmicos, associados a
responsabilidade social e ambiental, a fim de assegurar a sustentabilidade e igualdade entre
as atuais e futuras geragdes (WCED, 1987).

A literatura passou a relatar resultados positivos dentre as empresas com destaque em
sustentabilidade, que antes eram vistas como mas aplicadoras dos recursos dos acionistas
(MCGUIRE; SUNDGREN; SCHNEEWELIS, 1988). Posteriormente, a partir da Teoria da
Legitimidade entendeu-se que as empresas que ndo conguistam, ndo mantém ou em ultimo
caso, ndo recuperam sua legitimacdo perante a sociedade, podem ndo se sustentar a longo
prazo (SUCHMAN, 1995).

No findar do século XX surgiram entdo os indices de sustentabilidade como uma
forma de dar destaque as empresas mais sustentaveis listadas nas bolsas de valores. Ainda
que o fato de pertencer a um indice de sustentabilidade especifico ndo garanta que a empresa
seja sustentavel (GUIMARAES, 2010) e que o fato, por si s6, de que empresas que nao
pertencem ao indice ndo possa ser entendido como que tais empresas ‘“ndao Servem”
(MARCONDES; BACARIJI, 2010), os indices de sustentabilidade buscam atender a
demanda de comparacdo dos niveis e perfis de sustentabilidade das empresas (GIBAUT;
DIAS FILHO, 2016).

A partir da criacdo dos indices de sustentabilidade os Investimentos Socialmente
Responsaveis (ISR) passaram a ser cada vez mais difundidos e fizeram com que os aspectos
sociais e ambientais do investimento e financiamento das empresas se tornassem cada vez
mais importantes (CHARLO; MOYA; MUNOZ, 2015). Nesse processo de conscientizacao,
empresas de diversos segmentos perceberam vantagem na publicacdo de relatdrios
socioambientais voluntarios e participacdo nos indices de Sustentabilidade Empresarial (SE)
criados pelas bolsas de valores de diversos paises, objetivando melhores desempenhos
financeiros de longo prazo (CARINI et al., 2017).

Os indices de sustentabilidade, em geral, tém como objetivo criar uma opg¢éo para 0s

ISR e dar maior seguranca aos investidores com perfil de longo prazo (GOMES, 2017). O
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indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), vinculado & Brasil, Bolsa, Balcio (B3) - daqui
em diante ISE B3 — o quarto indice de SE no mundo e o primeiro da América Latina, foi
criado em 2005 com a missdo de apoiar os investidores na tomada de decisdo de ISR e induzir
as empresas a adotarem as melhores préticas de SE (CRISTOFALO et al., 2016).

Guimardes (2010) destaca o carater voluntério da participacdo das empresas nos
processos de selecdo para os indices de sustentabilidade, como o ISE B3, e que 0s
compromissos com o comportamento sustentavel, a curto prazo, podem aumentar os custos
e diminuir os lucros da empresa. Isso pode ter provocado uma penalizagdo, por parte dos
mercados de ac¢les, da participacdo de uma empresa em indices de acGes de sustentabilidade
empresarial (OBERNDORFER et al., 2013; RODRIGO; DURAN; ARENAS, 2016).

Paralelamente, dados fornecidos pelo ISE B3 revelam que a quantidade de empresas
que participam do processo de escolha tem diminuido a cada ano. Por exemplo, em 2005,
das 121 empresas elegiveis, 63 empresas responderam ao questionario do processo de escolha
das empresas que comporam a carteira ISE B3 de 2006. J& em 2018, das 181 empresas
elegiveis para a carteira de 2019, apenas 33 empresas responderam aos questionarios, das
quais 30 empresas foram selecionadas. Isso traz a necessidade de entender os motivos que as
empresas tém para optarem pela (ndo) participacdo no indice.

Entre as pesquisas que buscaram entender as motivacdes das empresas para aderir aos
indices de SE dos mercados financeiros (ANDRADE et al., 2013; CRISOSTOMO et al.,
2018), algumas investigaram se o potencial de impacto ambiental do setor de atuacdo das
empresas seria um determinante da adesdo. Enquanto alguns encontraram uma relacéo
positiva (CAMPOS; DOS SANTOS; MARTINS, 2013; EIDT; COLTRE, 2018), outros ndo
encontraram qualquer relacdo significativa entre as varidveis (GIBAUT; DIAS FILHO,
2016; JACOMOSSI; DEMAJOROVIC, 2017).

Por outro lado, o estudo das consequéncias na estrutura de capital das empresas
reconhecidas como destaques em sustentabilidade no Brasil, através da participacdo nas
carteiras ISE B3, ainda é limitado e as evidéncias de criacdo de valor para as empresas sao
escassas (ORSATO et al., 2015). As pesquisas, que geralmente utilizam o estudo de janelas
de eventos, ndo encontraram diferencas estatisticamente significativas entre o valor das ac6es
das empresas € a sua participacdo no ISE B3 (CUNHA; SAMANEZ, 2013; ORSATO et al.,
2015).

Entretanto, a medida em que a sociedade evolui para 0 consumo mais sustentavel, a
adesdo do consumidor pode conduzir a resultados compensatérios e consistentes

(GUIMARAES, 2010). Eccles, loannou e Serafeim (2014) sugerem que as empresas que
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apresentam um melhor desempenho em sustentabilidade tendem a obter melhor desempenho
financeiro no longo prazo, de forma que o valor de mercado das empresas com melhor
reputacdo tende a ser aumentado em fungdo do incremento no valor presente liquido. Dessa
forma, os retornos financeiros, mesmo n&o ocorrendo no curto prazo, poderiam ocorrer no
longo prazo como consequéncia da criacdo de valor intangivel através de iniciativas
ambientais voluntarias, maior conhecimento dos processos e riscos da empresa, novas
capacidades e ganho de reputacdo (ORSATO et al., 2015), mesmo que, inicialmente, ocorra
um impacto negativo sobre o capital da empresa (AZEVEDO; SANTOS; CAMPOS, 2016).

Assim, esta pesquisa segue o raciocinio de que empresas com um pensamento voltado
para a sustentabilidade podem n&o ser atrativas para investidores com foco no retorno de
curto prazo (FRIEDMAN, 1970; RODRIGO; DURAN; ARENAS, 2016), mas tendem a ser
atrativas para investidores com foco no retorno de longo prazo (AGUSTINI et al., 2015;
CLARO; CLARO, 2014). Pressupde-se que, obedecendo a lei da oferta e da procura, a
depender da proporcdo entre investidores com um pensamento voltado para a
sustentabilidade e investidores com foco em retorno de curto prazo, os precos das acdes das
companhias podem ser elevados ou reduzidos, conforme a reputagdo empresarial é
construida.

Diferentemente das pesquisas anteriores que utilizam o estudo das janelas de eventos
(CUNHA,; OLIVEIRA, 2017; ROMANO; ERMEL; MOL, 2016), nesta pesquisa, considera-
se que uma Unica participacdo no ISE B3 pode ndo ser suficiente para melhorar a reputacao
da empresa, no quesito sustentabilidade, perante os investidores com essa preocupacao, que
podem esperar a consolidacdo da sustentabilidade naquela empresa, evidenciada pela
participagdo recorrente nas carteiras dos anos seguintes (LOPEZ; GARCIA; RODRIGUEZ,
2007). Por outro lado, uma Unica participacdo pode provocar uma fuga de investidores com
foco no curto prazo (OBERNDORFER et al., 2013; RODRIGO; DURAN; ARENAS, 2016).

Espera-se que a recorréncia da empresa nas carteiras ISE B3 pode, gradativamente,
selecionar investidores com perfil de longo prazo, reduzindo a volatilidade das acdes e
aumentando o preco das acdes quando tais empresas apresentam bons resultados financeiros,
além de atender as preocupaces sociais, ambientais, de ética e governanca corporativa.

Isso poderia explicar algumas das divergéncias dos resultados empiricos encontrados
na literatura anterior a respeito da criacdo de valor para os acionistas de empresas
participantes do ISE B3, especialmente quando sdo comparadas empresas com caracteristicas

distintas como integrantes de um mesmo grupo amostral, e contribuir para o entendimento
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das motivacdes que as empresas tém para alguns gastos voluntarios com responsabilidade
social e ambiental, por exemplo.

Portanto, especialmente, com base nas discussdes a respeito da teoria da legitimidade,
a pergunta de pesquisa desta dissertacdo é: Por que algumas empresas optam por
participar do ISE B3 enquanto um ndmero cada vez maior de empresas tem optado por

nao participar?

1.1 OBJETIVO GERAL

A pesquisa tem como objetivo geral identificar os principais motivos para a (néo)
participacdo das empresas elegiveis nos processos de selecdo para as carteiras ISE B3.

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Identificar os principais determinantes da participacdo das empresas no ISE B3 no
periodo de 2011 a 2019;

b) Examinar as proporcdes de participacdo das empresas nas carteiras ISE B3 do periodo
de 2011 a 2019, considerando caracteristicas dos setores de atividade;

c) Verificar se 0 mercado financeiro ampliou as expectativas de retorno sobre o
investimento nas empresas participantes das carteiras ISE B3 dos anos de 2014 a
2019, quando comparadas com as empresas elegiveis ndo participantes;

d) Apurar se a possivel melhoria das expectativas futuras sobre o retorno das empresas,
participantes das carteiras ISE B3 dos anos de 2014 a 2019, é superior nas empresas
que tém caracteristicas comuns as empresas com maior participacéo; e

e) Avaliar se a participacdo ininterrupta das empresas nas carteiras ISE B3 melhora as

expectativas futuras do mercado sobre o retorno desses investimentos.

1.3 JUSTIFICATIVA

A relacdo positiva entre a participacdo no ISE B3 e as variaveis tamanho e
rentabilidade tem sido frequente nos resultados das pesquisas (FELIX JUNIOR et al., 2018;
RIBEIRO; FUNCHAL, 2018; TONOLLI; ROVER; FERREIRA, 2017), acerca dos
determinantes da participacdo das empresas nas carteiras teoricas do indice, mas outras
variaveis, tais como o potencial de impacto ambiental do setor de atividade e endividamento
da empresa, tém apresentado resultados divergentes (EIDT; COLTRE, 2018; PEIXOTO et
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al., 2015; RICARDO; BARCELLOS; BORTOLON, 2017; TONOLLI; ROVER;
FERREIRA, 2017).

As pesquisas anteriores a respeito da sustentabilidade, em geral, s&o baseadas em
amostras limitadas, em periodo e/ou quantidade de empresas (DURAN; RODRIGO, 2018).
Por exemplo, as pesquisas de Ribeiro e Carmo (2015) e Tonolli, Rover e Ferreira (2017)
utilizaram apenas uma carteira ISE B3, enquanto Mapurunga, Correia-Lima e Holanda
(2015) e Martins, Campos e Martins (2016) examinaram apenas 37 empresas. Dessa forma,
algumas pesquisas apresentam resultados inconsistentes, fazendo com que pairem algumas
davidas a respeito das caracteristicas das empresas que se destacam em termos de SE no
Brasil.

Na literatura consultada foram encontradas apenas trés pesquisas (MACHADO et al.,
2012; NUNES et al., 2012; TONOLLI; ROVER; FERREIRA, 2017) que compararam
empresas selecionadas com as elegiveis ndo selecionadas. Mas, como destacado por Nunes
et al. (2012), até a carteira ISE B3 de 2010 os nomes das empresas elegiveis ndo eram
divulgados, o que inibia tal comparacdo ou forcava uma especulacdo das empresas que
compunham a lista das elegiveis, cujos critérios ndo eram claros, inicialmente. I1sso fez com
que muitas pesquisas sobre a participacdo no ISE B3 comparassem caracteristicas de
empresas nao necessariamente elegiveis com as selecionadas para as carteiras.

Apols a ampliacdo da transparéncia do processo de escolha das empresas e a
divulgacéo das listas das empresas elegiveis, a partir do processo de selecdo de 2010 para a
carteira de 2011, a pesquisa de Tonolli, Rover e Ferreira (2017)° que comparou empresas
elegiveis participantes com elegiveis ndo participantes do ISE B3. Porém, o estudo limitou-
se a analisar um Unico ano, carteira de 2015, selecionada em 2014, ensejando a ampliacdo da
pesquisa para um periodo mais amplo.

Outro problema encontrado na literatura foi a desconsideracao da voluntariedade da
participacdo no processo de selecdo das empresas que compdem o ISE B3. Por exemplo,
Maehara e Kassai (2013) ao investigarem 0s motivos que tornaram as empresas “inaptas”
para se manterem no ISE B3 no periodo de 2005 a 2012, desconsideraram que a participacdo
no processo de selecdo é voluntaria e que, portanto, a ndo selecdo de determinada empresa
poderia ser decorrente da ndo participacdo no processo de selecdo ao invés de inaptiddo da
empresa.

Cunha e Oliveira (2017) destacam, também, a necessidade de pesquisas para
esclarecer a natureza da relagéo conflituosa entre o engajamento socioambiental empresarial,

identificado pela participa¢do no indice, e o valor de mercado das empresas. Os autores
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deixaram duas indicagdes para pesquisas futuras: o estudo da credibilidade associada a
participacdo no indice de sustentabilidade; e dos beneficios e desvantagens percebidos pelos
investidores para 0 engajamento empresarial em a¢fes socioambientais.

Visando contribuir para o entendimento das caracteristicas das empresas que
participam do indice, esta pesquisa, investiga as caracteristicas das empresas (nao)
participantes do ISE B3. Analisa-se a criacdo de valor nessas empresas e a relagdo com a
participacdo das empresas no indice. Utilizando dados de todas as empresas elegiveis para as
carteiras teoricas do ISE B3 do periodo de 2011 a 2019, diferencia as participantes das que
ndo participaram, tanto em relacdo as possiveis motivacdes para a participacdo, como em
relacdo as consequéncias da recorrente (ndo) participacao no periodo de 2014 a 2019.

Um diferencial desta pesquisa esta na analise exclusiva, porém ampla, das empresas
elegiveis, pois enquanto algumas optam(ram) pela participacdo no processo de selecdo das
empresas que compdem(oram) as carteiras ISE B3, outras que poderiam ter participado,
optam(ram) por ndo participar do processo. Essa analise permitira a inferéncia a respeito das
motivacdes para a decisdo de participacéo, algo que nao seria possivel se a analise fosse feita
entre empresas participantes do ISE B3 com outras empresas listadas na B3, mas nao
necessariamente elegiveis ao indice, como em Romano, Ermel e Mol (2016) ou apenas com
as empresas que comporam as carteiras, como Ribeiro e Funchal (2018).

Esta pesquisa identifica possiveis ajustes na metodologia ISE B3, que podem dar
maior relevancia para a participacdo das empresas, incentivando a concorréncia por uma vaga
na carteira. Também € util para investidores ao passo que traz um panorama gue distingue a
valorizacdo das empresas que participaram das que ndo participaram das carteiras ISE B3; e
para as empresas, na medida em que demonstra como a participacao da empresa nas carteiras
teoricas do ISE B3 contribuiu, ainda que de forma fraca, para o crescimento do valor contabil
e melhora das expectativas futuras das empresas durante o periodo pesquisado. Dessa forma,
este estudo contribui para o avango das discussdes sobre a SE no Brasil.

Em termos globais, as conclus6es da pesquisa, a respeito da influéncia da participacéao
no ISE B3 sobre a valorizacdo dessas empresas, contribuem para a definicdo de metodologias
para novos indices de sustentabilidade que vierem a ser criados, e a metodologia utilizada
fornece insights para a verificacdo da eficacia dos indices ja existentes. 1sso pode contribuir
para a expansdo dos debates sobre SE nas pesquisas internacionais, relacionadas aos indices

de abrangéncia global.

17



1.4 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Nesta introducdo (capitulo 1), se apresentou o problema de pesquisa, justificativa e
objetivos da dissertacdo, que é composta por dois artigos independentes, mas com
transversalidade temética. No capitulo 2, o artigo "Determinantes da Adesdo as Carteiras de
2011 a 2019 do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3)" busca uma analise das
caracteristicas das empresas elegiveis que aderem, mas também das que ndo aderem ao ISE
B3. No capitulo 3, o artigo "Participar do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3)
Aumenta o Valor da Empresa?” verifica se a participacdo das empresas nas carteiras ISE B3,
do periodo de 2014 a 2019, contribui para a ampliacdo das expectativas futuras do mercado
de capitais em relacdo a empresa. No capitulo 4 da dissertacdo, a conclusdo apresenta um
breve resumo e consolidacao dos resultados encontrados nas duas pesquisas, evidenciando
como os resultados contribuem para o conhecimento cientifico registrado na literatura sobre
SE.
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2 DETERMINANTES DA ADESAO AS CARTEIRAS DE 2011 A 2019 DO INDICE
DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE B3)?

2.1 INTRODUCAO

A partir da década de 1970, algumas grandes companhias comegaram a demonstrar
preocupacdo com questdes sociais e ambientais e passaram a divulgar voluntariamente
informacbes ndo financeiras (FERREIRA et al., 2016). No inicio do século XXI, apds
escandalos envolvendo grandes companhias globais, desastres ambientais e agravamento de
problemas sociais, muitos gestores passaram a encarar a Sustentabilidade Empresarial (SE)
como requisito obrigatério para uma boa imagem corporativa (REZAEE, 2016).

Com o despontar de algumas empresas para um pensamento voltado para a
sustentabilidade, tornou-se evidente a necessidade de um dispositivo para comparar o0 nivel
e o perfil de sustentabilidade das empresas (GIBAUT; DIAS FILHO, 2016). Nesse contexto
surgiram os indices de SE, que estdo ligados aos temas de seguranca dos investimentos e
sustentabilidade das empresas (BEATO; SOUZA; PARISOTTO, 2009). Esses indices de
sustentabilidade tém como objetivo criar uma opgdo para o Investimento Socialmente
Responsavel (ISR) e dar maior seguranca ao investidor que busca retorno a longo prazo
(CLARO; CLARO, 2014).

A partir da Teoria da Legitimidade, entende-se que as empresas buscam a
participacdo nos indices de sustentabilidade como uma forma de demonstrar que adotam
praticas de sustentabilidade em seus negdcios (SARTORE, 2016). De forma que as empresas
atuantes em setores potencialmente poluidoras e/ou que utilizam recursos ambientais
buscariam mais intensamente a participacdo nos indices, pois teriam maior necessidade de
legitimacéo do que empresas de setores de menor degradacdo ambiental (GARCIA; SILVA,
ORSATO, 2017).

As pesquisas sobre a SE das empresas brasileiras listadas na bolsa de valores,
comumente, utilizam a participacdo nas carteiras teéricas o indice de Sustentabilidade
Empresarial da Brasil, Bolsa, Balcdo (ISE B3) como proxy para a sustentabilidade. Porém,
como a participacdo no processo de selecdo para as carteiras tedricas do Indice de
Sustentabilidade Empresarial da Brasil, Bolsa, Balcao (ISE B3) é voluntaria e envolve gastos,

h& empresas que optam por participar enquanto outras optam por nao participar do processo.

! Artigo aceito e apresentado no XXI ENGEMA e indicado ao Fast-Track da Revista de Administragéo da
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Isso fez com que Nunes et al. (2012) e Beato, Souza e Parisotto (2009) destacassem o
problema da baixa participacdo das empresas elegiveis no processo de escolha para as
carteiras ISE B3, ja demonstrando a necessidade de pesquisas que buscassem entender a
motivagéo para isso.

Porém, como destacado por Nunes et al. (2012), até a carteira ISE B3 de 2010, os
nomes das empresas elegiveis ndo eram divulgados. Nunes et al. (2012), ao analisarem a
carteira de 2008/2009, optaram por simular a selecdo das empresas elegiveis, para comparar
as empresas selecionadas com as “clegiveis” nao selecionadas, mas enfatizaram a
possibilidade de haver divergéncias na lista proposta para as elegiveis ndo selecionadas, uma
vez que a metodologia de determinacdo das empresas elegiveis ndo era clara.

Apoés a ampliagdo da transparéncia do processo de escolha das empresas, com a
divulgacédo das listas das empresas elegiveis a partir da carteira de 2011, Tonolli, Rover e
Ferreira (2017) utilizaram uma amostra que possibilitava a comparacdo das empresas
selecionadas com as elegiveis nédo selecionadas. Porém, as pesquisadoras utilizaram apenas
a carteira ISE B3 de 2015, para testar a influéncia dos investimentos ambientais e de
indicadores econdémico-financeiros na selecdo das empresas para compor a carteira do indice.

Portanto, com o objetivo de entender as motivacdes das empresas para a (néo)
participacao no processo de selecdo do ISE B3 das carteiras de 2011 até 2019, o problema de
pesquisa proposto €: Quais as caracteristicas das empresas que (ndo) participam(ram)
das carteiras ISE B3 de 2011 a 2019?

Entende-se que os determinantes poderdo ser interpretados a partir das caracteristicas
que diferenciam as empresas que aderem, daquelas que ndo aderem.

Ao entender a motivacdo das empresas para (ndo) aplicarem recursos para a
participacao nas carteiras ISE B3, a pesquisa pode identificar eventual necessidade de ajustes
na metodologia de selecdo das empresas que compdem o indice. Esses ajustes, se
implementados, podem fazer com que os investidores vejam maior relevancia na participacdo
das empresas no ISE B3 e, consequentemente, poderiam incentivar uma maior concorréncia
por uma vaga na carteira. Como resultado, a pesquisa pode dar sua contribuicao para o avanco
das discussdes sobre a SE no Brasil e ser benéfica para a populacdo brasileira, 0s governos,
a economia nacional e as futuras geracoes.

Para responder a pergunta de pesquisa, analisa-se os dados longitudinais (carteiras
2011 a 2019), através de estatistica descritiva, testes qui quadrado e de um modelo de

regressdo logistica, onde as varidveis explicativas da participacdo no ISE B3 sdo algumas



caracteristicas de todas as empresas elegiveis, possibilitando o esboco dos dois perfis de
empresas, das que aderem e das que ndo aderem.

Além desta introducdo (secédo 1), o artigo contém um estudo da literatura sobre o ISE
B3 e Teoria da Legitimidade (secdo 2), os critérios metodoldgicos utilizados na coleta e
tratamento dos dados da pesquisa empirica, bem como uma breve descricdo dos métodos
estatisticos utilizados na analise dos dados para teste das hipdteses apresentadas na pesquisa
(secéo 3), apresentacdo e discussdo dos resultados (secéo 4), e as conclusdes da pesquisa,
bem como, as questdes e orientacdes para pesquisas futuras (secéo 5).

2.2 A SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL, OS INDICES E SEUS DESAFIOS

A Sustentabilidade Empresarial (SE) corresponde a dificil tarefa de fornecer
resultados competitivos em curto prazo e, simultaneamente, procura proteger, sustentar e
resguardar os recursos naturais e humanos necessarios no futuro (ARTIACH et al., 2010). A
empresa que busca ser sustentavel deve além de gerar lucro para os acionistas, preocupar-se
com seus funcionarios e pessoas que vivem ao seu redor e buscar a melhoria continua em seu
processo de gestdo (DINIZ; CALLADO, 2018).

Os principais beneficios da SE estdo relacionados com a criacdo de valor para 0s
acionistas (SOUSA; ZUCCO, 2016), reducédo do custo de capital (PEIXOTO et al., 2015),
acesso mais facil ao credito (TELES et al., 2016), maior liquidez acionaria (JOSEPH et al.,
2018), melhora da reputacido (PRZYCHODZEN; PRZYCHODZEN, 2014), motivacio dos
funcionarios com a consequente criacdo de vantagem competitiva (EDMANS, 2011;
HAHN; KUHNEN, 2013), maior conhecimento e melhor gestdo dos riscos sociais e
ambientais da empresa (CHUNG; CHO, 2018). De acordo com Charlo, Moya e Mufioz
(2015) esses beneficios trazem como resultado maiores lucros pelo mesmo nivel de risco
sistematico.

Teoricamente, esses beneficios poderiam ser alcangcados essencialmente no longo
prazo, mas demandam gastos no presente, pois além de manter-se sustentavel a empresa
precisa demonstrar a sua sustentabilidade (GARCIA, 2017; SOUSA FILHO et al., 2014).
Assim, as empresas precisam arcar, inicialmente, com um custo de oportunidade, pois no
curto prazo esses gastos tendem a ser superiores as receitas adicionais provenientes dessas
préaticas (BOSE et al., 2017; GUIMARAES, 2010).

Diante da dificuldade de mensuracdo e comparacdo dos niveis de adequacdo das

empresas, em quesitos de SE, bem como o anseio dos diversos stakeholders por métodos que
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permitissem destacar as empresas mais sustentaveis, os indices de SE passaram a ser vistos
como uma solucgdo viavel (GIBAUT; DIAS FILHO, 2016).

A partir de 1999 os primeiros indices foram criados nos Estados Unidos, Inglaterra,
Africa do Sul e Brasil. Os indices de SE propiciam a disseminacio de cultura de ISR, por
destacarem aquelas empresas que adotam critérios ambientais, sociais e de governanca
responsaveis, servindo como um guia para os investidores que desejam compor sua carteira
de a¢bes com empresas que apresentam rentabilidade e geram dividendos, mas que também
incorporam préticas socioambientais e governanga corporativa (BEATO; SOUZA;
PARISOTTO, 2009).

A confianca na eficiéncia do indice em relacdo a selecdo das empresas que de fato
séo os destaques em SE contribui para o aumento dos ISR e, consequentemente, faz com que
as empresas busquem esse "selo de qualidade” (CHARLO; MOYA; MUNOZ, 2015), como
forma de financiamento de capital menos volatil. Contudo, como Carroll (1979) observou,
as responsabilidades discricionérias das organizagdes sdo dificeis de avaliar, porém, se 0s
investidores ndo confiarem na exceléncia dos processos de escolha, certamente ndo tomarao
suas decisOes baseadas no indice, mas através de outros meios, que inclusive podem estar
relacionados a sustentabilidade das empresas, mensurada de outras formas.

Por consequéncia, as empresas que preenchem os requisitos para concorrer as vagas
da carteira podem ndo ter interesse em participar (BEATO; SOUZA; PARISOTTO, 2009),
em virtude de perceber que os investidores podem ndo tomar suas decisfes de investimento
com base no indice (SEARCY; ELKHAWAS, 2012), assim podem julgar que a relacéo
custo/beneficio da participacdo no processo ndo seja vantajosa, ja que além do pagamento da
inscricdo, responder a pesquisas externas consome uma quantidade consideravel de recursos
da empresa (SEARCY; ELKHAWAS, 2012).

Com poucas empresas participando do processo, o indice pode se tornar ineficaz na
formacdo do benchmark, o que conduz a um guestionamento se a inclusdo nos indices de
acOes de sustentabilidade pode ser utilizado como um indicador para o desempenho da
sustentabilidade corporativa (ZIEGLER; SCHRODER, 2010). Portanto, a confianca dos
investidores no processo de escolha é fundamental para que os objetivos com que os indices
foram idealizados sejam concretizados, mas determinar esses critérios previamente perante
um mercado dindmico ndo é uma tarefa facil.

Nesse sentido, a analise das caracteristicas das empresas que comporam as carteiras
do indice faz-se importante ndo so para o entendimento das motivagdes das empresas que

optaram por participar e daquelas que optaram por ndo participar, como também contribui
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para o entendimento da efetividade do indice, que esta relacionada a sua propria
sustentabilidade.

Diante disso, neste estudo, propde-se que a decisdo das empresas em aderirem aos
indices de sustentabilidade, ou ndo, gira em torno de trés pontos bésicos:

a) se a participagcdo melhora/mantem sua reputacao e legitimacao;
b) se a participacdo vai proporcionar vantagem competitiva em relacdo aos

concorrentes; e

C) se atentativa de participagéo (ser selecionada) tem boa probabilidade de sucesso.

No caso especifico do ISE B3, para melhor compreensdo do objeto de anélise, faz-se
necessario entender algumas de suas caracteristicas e evolucdo desde o lancamento da
primeira carteira até a mais recente. Porém, como destacado por Nunes et al. (2012), até a
carteira ISE B3 de 2010 os nomes das empresas elegiveis ndo eram divulgados.

Apols a ampliacdo da transparéncia do processo de escolha das empresas, com a
divulgacéo das listas das empresas elegiveis a partir da carteira 2010/2011, Tonolli, Rover e
Ferreira (2017) compararam empresas selecionadas com as elegiveis ndo selecionadas. Mas,
0 trabalho limitou-se a analisar um Unico ano, carteira de 2015 selecionada em 2014.
Diversos outros trabalhos analisaram as caracteristicas das empresas que participaram do ISE

B3, mas ndo utilizaram as empresas elegiveis como objeto de analise.

2.2.1 Caracterizacao do ISE B3

Em 2005 o ISE B3 foi lan¢ado no Brasil na entdo Bolsa de Valores de Sao Paulo -
BOVESPA, com o objetivo de: identificar as empresas que se destacam pelo seu
compromisso com o desenvolvimento sustentdvel e alinhamento estratégico com a
sustentabilidade; diferenciar essas empresas para investidores com outras preocupacdes, nao
apenas retorno financeiro de curto prazo; incentivar a criacdo de fundos de investimento
responsaveis; e tornar-se padrdo de comparacdo para o investimento socialmente responsavel
e indutor de boas praticas no meio empresarial brasileiro (MONZONI, 2016).

Para Agustini et al. (2015) o ISE B3 € um indice de ac6es referencial para os ISR,
composto por empresas que se destacam em sustentabilidade a longo prazo. Porém, a
participacdo das empresas, que € voluntaria, tem sido limitada (BEATO; SOUZA;
PARISOTTO, 2009) e o numero de respostas aos questionarios tem se reduzido a cada ano
(LARA; OLIVEIRA; RODRIGUES, 2019). Dessa forma, faz-se necessario entender o0s

motivos dessa pequena participagdo, ja que outras formas de demonstrar essa preocupacao



com a SE tém crescido (RICARDO; BARCELLOS; BORTOLON, 2017; TELES et al.,
2015).

A selecdo das empresas cujos papéis integram a carteira do ISE B3 é realizada,
anualmente, por meio de um processo publico, que tem como um de seus elementos
fundamentais, o questionario ISE B3, encaminhado anualmente as empresas emissoras das
200 acOes mais negociadas da bolsa. O questionario base, elaborado pela equipe do ISE B3
e submetido a uma consulta publica on-line, é dividido em sete dimensGes: Econdémico-
Financeira, Governanca Corporativa, Natureza do Produto, Mudancas Climaticas, Geral,
Responsabilidade Social e Ambiental.

A inscricdo no processo de escolha é realizada mediante pagamento de taxas de
participacdo. Essas taxas séo estabelecidas para adequada cobertura das despesas envolvidas
no processo de revisdo e gestdo do indice (GOMES, 2017). Porém, como a participacao das
empresas é voluntaria, nem todas as empresas que recebem o questionario ISE B3 tém
interesse em respondé-lo. Verifica-se que somente uma pequena, e decrescente, parte das

empresas elegiveis tém respondido aos questionarios (Gréafico 1).
Gréfico 1: Participacdo das Empresas — ISE B3 2005 a 2019.
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Destaca-se a reducdo na quantidade de empresas que responderam aos questionarios,
de 63 em 2005 para 33 em 2018, e de setores que comporam a carteira ISE B3 no periodo de
2014 a 2019, que reduziu de 19 para 12 setores.

Beato, Souza e Parisotto (2009) sugerem que as empresas podem estar despreparadas
para atender ou responder aos questionamentos, ou que ndo tenham interesse em participar
do indice. Diante desse problema, a baixa participacdo das empresas, percebe-se que 0
Conselho do indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (CISE B3) tem buscado
incrementar a participacdo das empresas no processo de selecdo, fazendo alteragbes na
metodologia e ofertando beneficios relacionados ao conhecimento adquirido no processo,
mas os efeitos iniciais dessas mudancgas, que sdo implementadas a cada ano, ainda sao
limitados.

Ao longo dos anos, houve uma evolugdo na classificacdo das empresas segundo 0s
impactos ambientais potenciais de suas atividades. De 2005 a 2007 as empresas eram
classificadas em alto impacto, impacto moderado e instituicdes financeiras. A partir do
processo de escolha de 2008 para a carteira de 2009 as empresas passaram a ser classificadas
em instituicdes financeiras (IF)> e mais cinco grupos, nominados de A, B, C, D e E®
(SCHRIPPE; RIBEIRO, 2018).

As respostas aos questionarios sdo analisadas quantitativa e qualitativamente
(MARCONDES; BACARII, 2010). Os resultados dessas analises servem de base para
avaliacdo do CISE B3 e posterior decisdo sobre o grupo de empresas que compdem a carteira,
considerando o limite de 40 companhias (MAEHARA; KASSAI, 2013).

Vistos os objetivos do ISE B3, que estdo relacionados ao destaque de empresas que
adotam praticas de sustentabilidade, cabe uma discussdo acerca da necessidade de

legitimacgéo das empresas.

2 As instituicGes financeiras além de representarem um grupo muito importante no universo das empresas, tém
um impacto ambiental muito diferente daquele causado pelas industrias, por exemplo (MARCONDES;
BACARII, 2010).

% O questionario ISE B3 é o mesmo para todas as empresas, com excecdo da dimensdo ambiental, que é
subdividida em grupos conforme os impactos potenciais de diferentes tipos de atividades, inclusive com um
questionario especifico para instituicdes financeiras. No processo de selecdo para a carteira de 2020 (que ndo
é analisada nesta pesquisa) houve uma nova alteragdo na classificacdo, com reducéo para 4 grupos (A, B, C
e IF).
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2.2.2 Indices de Sustentabilidade como Fonte de Legitimag&o

Sob a perspectiva do "contrato social” ou “licenga para operar” (CARROLL, 1979),
as empresas precisam buscar legitimacéo perante a sociedade. Entretanto, quando existe uma
disparidade real ou potencial entre os dois sistemas de valores, da empresa e da sociedade,
existe uma ameaca a legitimidade organizacional, que assume a forma de penalidades legais,
econdmicas e outras san¢des sociais (DOWLING; PFEFFER, 1975).

Quando empresas sdo envolvidas em desastres ambientais ou escandalos sociais, que
contrariam aquilo que é tido como aceitével e desejavel pela sociedade é necessario reverter
esse quadro e convencer a sociedade de que a empresa esta operando em um nivel admissivel,
ou legitimo, caso contrario o “contrato” de continuidade da organizacdo pode ser revogado
(DEEGAN, 2002). Assim, como a globalizagdo e a maximizagdo do uso da internet para a
comunicagdo, ampliaram a capacidade de disseminacdo de informacdes, boas ou ruins, o
cuidado com a reputacdo empresarial tornou-se essencial.

A questdo da legitimidade na SE tem sido estudada, preponderantemente, através da
analise da relacdo entre divulgacdo de relatorios ambientais e o potencial de impacto
ambiental do setor de atuacdo (FERREIRA et al., 2016; GARCIA; SILVA; ORSATO, 2017;
GOMES et al., 2015; VOSS et al., 2013). Analogamente, as empresas buscam a participacdo
nos indices de sustentabilidade como uma forma de demonstrar que adotam préaticas de
sustentabilidade em seus negocios (SARTORE, 2016).

Empresas de setores risco de degradacao ambiental tém seus desempenhos ambientais
acompanhados com maior rigor (RODRIGO; DURAN; ARENAS, 2016), fazendo com que
o setor de atividade de uma empresa influencie no nivel de evidenciacdo das informacdes
socioambientais (FERREIRA et al., 2016), de forma que as empresas atuantes em setores de
maior potencial de dano ambiental ao buscarem mais intensamente a participacdo nos indices,
pois teriam maior necessidade de legitimacdo do que as demais companhias (GARCIA;
SILVA; ORSATO, 2017).

A principio, poderia se esperar que quanto maior o potencial de degradacdo ambiental
da atividade das empresas, menor seria a participacdo das empresas nas carteiras do ISE B3
devido a maior dificuldade que essas empresas enfrentariam para mitigar 0s impactos
inerentes as suas atividades. Entretanto, a teoria da legitimidade e a pesquisa empirica
relacionada demonstraram que empresas que atuam em setores de atividade em que o
potencial de degradacdo ambiental é considerado alto, podem empenhar esforcos a fim de

demonstrar que tomam medidas para minimizar os danos relacionado a sua atividade a ponto
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de superar as iniciativas das empresas que atuam em setores, teoricamente, com menor risco
ambiental (ANDRADE et al., 2013; NUNES et al., 2011).

Assim, aquelas empresas, mesmo pertencendo a setores considerados de maior risco
de dano ambiental, tendem a divulgar suas informacGes voluntarias na tentativa de
demonstrar que possuem boa gestdo ambiental, com o objetivo de melhorar sua reputacéo
perante os investidores (VOSS et al., 2013). O processo de geracao dessas informacdes acaba
por facilitar a participacdo dessas empresas no ISE B3 (RICARDO; BARCELLOS;
BORTOLON, 2017).

Como ha uma cobrancga maior de préaticas de sustentabilidade ambiental das empresas
gue atuam em setores de maior potencial de degradacdo ambiental, seria natural que para se
legitimarem, essas empresas ao disporem de recursos visando a participacdo no ISE B3 e que
obtivessem éxito na participacdo, devido a baixa participacdo das empresas elegiveis no
processo. Entretanto, Silva et al. (2015), encontraram uma associacdo entre o perfil de
investimentos em acdes de responsabilidade social e o setor econémico, compativel com o
exposto por Amor Esteban, Galindo Villardon e Garcia Sanchez (2018), que explicam que
empresas de setores menos poluentes, como a midia ou servicos financeiros, apresentam
melhores desempenhos em questdes sociais, dando maior prioridade a ética nos negdécios e
aos direitos dos funcionarios.

Como o proprio conceito da SE tem origem na premissa basica de equilibrio entre os
fatores ambientais, sociais e econémicos (MARCONDES; BACARJI, 2010), o processo de
selecdo das empresas que participam do ISE B3 também exige que as empresas alcancem
uma boa pontuacdo em todas as dimensdes, de forma que o desempenho insatisfatorio em
uma dimensdo ndo possa ser compensado por um desempenho superior em outra dimens&o
(MOYA, 2019). Assim, o estudo da relacdo entre o potencial de degradacdo ambiental das
atividades desenvolvidas pelas companhias com a participacdo nas carteiras tedricas do ISE

B3 é necessério.

2.2.3 A Influéncia dos Setores e da Regulacdo Econémica na Adesdo ao ISE B3

Para Clarkson (1995), o desempenho de um banco em termos de gestdo dos
relacionamentos de seus stakeholders ndo pode ser comparado com 0 de uma empresa
petrolifera ou de um fabricante de produtos quimicos. Embora seja dificil fazer comparac6es

entre empresas de setores diferentes, o ISE B3 compara, pois independentemente dos setores,
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sdo selecionadas até 40 companhias, de setores diversos, dentre as elegiveis que respondem
aos questionarios.

Diversas pesquisas buscaram entender a relagdo entre o potencial de impacto
ambiental do setor de atividade da empresa e a participacdo nas carteiras ISE B3, mas
enquanto algumas pesquisas encontraram uma relacdo positiva (ANDRADE et al., 2013;
EIDT; COLTRE, 2018; NUNES et al., 2011), outras pesquisas ndo encontraram qualquer
relacdo linear entre as varidveis (GIBAUT; DIAS FILHO, 2016; RIBEIRO; CARMO, 2015;
RICARDO; BARCELLOS; BORTOLON, 2017).

Gibaut e Dias Filho (2016), mesmo n&o encontrando relagéo entre a participagdo no
ISE B3 e o potencial de impacto ambiental, ndo descartam a possibilidade de que o setor
possa influenciar a exigéncia social, em decorréncia da influéncia midiatica em casos como
do setor petrolifero, mas, para eles, as empresas de maior capacidade financeira sofrem uma
pressao maior.

Outra linha de pesquisa buscou analisar a influéncia que a regulacdo econémica tem
sobre o nivel de disclosure empresarial. Para Antonelli et al. (2019) empresas pertencentes a
setores regulados s@o impactadas em seu processo de prestacdo de contas e em seus
procedimentos contabeis, pela necessidade de atender normatizacdes especificas que levam
ao aumento na divulgacdo de informac6es para diversas partes interessadas.

Considerando que companhias sujeitas a regulacdo sdo obrigadas a realizarem
divulgacdo de informacGes além do que é solicitado para as demais companhias
(ANTONELLI et al., 2018), por um lado essa maior prestacdo de contas pode aumentar a
confianca do investidor, pela reducédo da assimetria informacional, reduzindo a necessidade
de utilizacdo do indice como forma de melhorar credibilidade da companhia perante seus
investidores, o que reduziria, em tese, a quantidade de participacdes no ISE B3.Por outro
lado, essas obrigacbes podem facilitar o fornecimento das informacgdes necessarias, acerca
das suas acdes voltadas para a sustentabilidade empresarial, para o processo de selecdo das
empresas que compdem as carteiras ISE B3, o que induziria tais empresas a buscarem a
participacdo no indice, ja que o custo de adequacdo para a participa¢do no indice, para as
empresas de atividades reguladas seria relativamente menor do que para nao reguladas.

Os gestores também podem buscar demonstrar que as companhias atuam de acordo
com o0 que a sociedade espera de forma a reduzir a possibilidade de novas intervencdes
regulatorias. Watts e Zimmerman (1978) explicam, ainda, que 0s agentes possuem incentivos
econémicos para influenciar os 6rgdos reguladores, via lobbying, com o objetivo de obter

normas que atendam a seus interesses.
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Dessa forma a regulagdo possibilita que os gestores publicos criem em mercados onde
existam monopolios ou oligopdlios naturais um ambiente semelhante ao de um mercado com
concorréncia, aumentando a qualidade e eficiéncia nos servigos prestados por empresas
reguladas (ANTONELLI et al., 2018), o que em Ultima instancia também contribui para que
as empresas desses setores sejam mais facilmente relacionadas em indices de
sustentabilidade.

Entretanto, as motivacdes para a busca de legitimidade sdo variadas, assim também
sd0 as estratégias e caracteristicas das empresas (HERREMANS; NAZARI, 2016). Com isso
espera-se que entre as empresas elegiveis ao ISE B3 haja aquelas com maior ou menor grau
de necessidade de legitimacdo. I1sso pode ser entendido sob a explicagdo de Dowling e Pfeffer
(1975, p. 12) de que “algumas organizagdes sdo consideravelmente mais visiveis”.

Dessa forma, 0s normatizadores setoriais sdo mais propensos a aplicar seu poder
coercitivo e utilitdrio em empresas maiores, pois 0s projetos de grande escala tém maiores
consequéncias em termos socioambientais (DURAN; RODRIGO, 2018). Isso levou 0s
pesquisadores a postular uma ligacéo positiva entre o tamanho da empresa e a participacao

nos indices de sustentabilidade.

2.2.4 A Influéncia do Tamanho, do Endividamento e da Rentabilidade sobre a

Participac&o no Indice de Sustentabilidade Empresarial

A um primeiro olhar, poderia se esperar uma relacdo inversa entre o nivel de
endividamento e a participacdo das empresas no ISE B3, devido ao raciocinio de que
empresas mais endividadas se preocupariam principalmente com a sobrevivéncia no curto
prazo, em detrimento das atividades voltadas para a sustentabilidade, essencialmente de
longo prazo (TEIXEIRA; NOSSA; FUNCHAL, 2011). Todavia, a pesquisa empirica
demonstrou que as empresas com maior nivel de endividamento podem procurar demonstrar
sua preocupacdo com a SE e, dessa forma, tranquilizar os provedores de capital, proprio ou
de terceiros (GOUVEIA et al., 2018).

A relacdo entre o tamanho e rentabilidade da empresa com a sua participacdo no ISE
B3 pode ser vista sob a perspectiva de que a medida que o lucro das empresas excede a sua
necessidade de capital de giro, 0s gerentes nesse cenario podem alocar uma parte desses
ativos para acoes responsaveis (DURAN; RODRIGO, 2018). No Brasil, por exemplo, Félix

Junior et al. (2018) analisaram dados de empresas do IBRX-100 e verificaram que os fatores



tamanho e rentabilidade influenciam a divulgacdo de informagfes voluntarias, e que a
divulgacéo social auxilia a legitimacdo das companhias.

Entre as dimensdes - social, ambiental e econémica — da SE, o perfil econdémico-
financeiro das empresas que aderem ao ISE B3 é o que tem melhor convergéncia nos
resultados das pesquisas empiricas. As variaveis Tamanho e Rentabilidade tém apresentado
relagdo positiva e significativa com a adeséo ao ISE B3 (RIBEIRO; FUNCHAL, 2018;
TONOLLI; ROVER; FERREIRA, 2017). O unico resultado encontrado na literatura com
uma relacdo negativa entre o tamanho da empresa e a participacdo no ISE B3 foi o estudo de
Oliveira e Cardoso (2016), que analisou apenas empresas do setor de Energia Elétrica.

Segundo Gomes et al. (2015), as empresas com alto nivel de endividamento precisam
satisfazer os credores, fazendo com que o grau de endividamento propicie a tomada de
medidas que objetivam melhorar a imagem da empresa. Porém, as pesquisas sobre a relacdo
entre participagdo no ISE e o endividamento das empresas no Brasil demonstram resultados
conflitantes e com diferentes abordagens metodoldgicas (PEIXOTO et al., 2015). Enquanto
Peixoto et al. (2015) encontraram uma relacdo negativa entre a participacdo no ISE B3 e 0
endividamento das empresas, Tonolli, Rover e Ferreira (2017) encontraram maiores médias

de endividamento nas empresas que compdem as carteiras do indice.

2.2.5 Variaveis Selecionadas e Suas Relagdes

Dados os possiveis relacionamentos entre as variaveis estudadas anteriormente e a
auséncia de estudos que compreendessem apenas empresas elegiveis, para um periodo amplo
de carteiras, foram selecionadas para estudo as principais variaveis encontradas na literatura
anterior. O Quadro 1 apresenta alguns dos resultados encontrados em pesquisas anteriores,
sobre as caracteristicas das empresas que participaram das carteiras ISE B3, mais relevantes

para a escolha das variaveis para analise nesta pesquisa.
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Quadro 1 - Resultados de Pesquisas Anteriores

Relacédo Variaveis Autores/Ano
Andrade et al. (2013)
Potencial de impacto ambiental do setor Duran e Rodrigo (2018)

Eidt e Coltre (2018)
Duran e Rodrigo (2018)
Félix Junior et al. (2018)

bositiva Tamanho Ribeiro e Funchal (2018)
Tonolli, Rover e Ferreira (2017)
Félix Junior et al. (2018)
Rentabilidade Ribeiro e Funchal (2018)
Tonolli, Rover e Ferreira (2017)
Endividamento Tonolli, Rover e Ferreira (2017)
Regulacéo Antonelli et al. (2019)
Gibaut e Dias Filho (2016)
Neutra Potencial de impacto ambiental do setor Ribeiro e Carmo (2015)
Ricardo, Barcellos e Bortolon (2017)
Rentabilidade Nunes et al. (2012)
Tamanho Oliveira e Cardoso (2016)
Negativa Endividamento Peixoto et al. (2015)
Regulagdo Duran e Rodrigo (2018)

Fonte: Elaborada pelo autor

Embora esses trabalhos, assim como a presente pesquisa, tenham utilizado um
arcabouco tedrico que, em geral, denotam uma expectativa de relacfes positivas entre as
demais variaveis e a participacdo das empresas no ISE B3, os resultados das pesquisas
anteriores deixam uma incégnita acerca dessas relacdes, especialmente quanto a variavel
Potencial de Impacto Ambiental do setor de atuacdo da empresa, que teve um numero
significativo de resultados diversos em trabalhos recentes de destaque.

Na busca pelo entendimento das relacGes entre essas variaveis, bem como, das
possiveis causas das divergéncias encontradas nas pesquisas anteriores, efetuou-se uma

pesquisa empirica, cuja metodologia passa a ser descrita a seguir.

2.3 METODOLOGIA

2.3.1 Hipoteses de Pesquisa

Com base em uma ampla literatura, mas com destaque para a literatura no Quadro 1,
com uma concentracdo de resultados que indicam uma possivel relacdo positiva entre as
variaveis, estabelece-se algumas hipoteses para serem testadas com os dados da pesquisa:
H1: Existe uma associagdo entre Regulagcdo econdmica dos setores em que as empresas atuam
e a Participacdo no ISE B3;

H»: Existe uma associagdo entre o Potencial de Impacto Ambiental do Setor em que as

empresas atuam e a Participacdo no ISE B3;
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Hs: Existe uma relagdo positiva entre 0 Tamanho das empresas e a Participagdo no ISE B3;
Hs: Existe uma relagéo positiva entre a Rentabilidade das empresas e a Participacdo no ISE
B3.

Hs: Existe uma relacdo positiva entre o Endividamento das empresas e a Participagdo no
ISE B3.

2.3.2 Amostra e Tratamento dos Dados

A amostra analisada nesta pesquisa foi selecionada a partir das listas de empresas
elegiveis para as carteiras ISE B3 de 2011 a 2019. Esse periodo amostral € justificado pelo
inicio da divulgacdo das listas de empresas elegiveis no ano de 2010 para a carteira de 2011.
As listas das empresas elegiveis as carteiras ISE B3 de 2006 a 2010 foram solicitadas via e-
mail, porém a resposta foi negativa, o que impossibilitou a expansdo do nimero de empresas
ou do periodo de analise, vez que a utilizacdo das empresas elegiveis como amostra objetiva
a inferéncia da motivacgéo para a (ndo) participacdo entre as empresas que poderiam aderir.

Para as empresas, atualmente, listadas na B3, os setores e subsetores adotados nesta
pesquisa, segue a classificacdo setorial da B3 de 18 de fevereiro de 2019. Ja as empresas que
deixaram de ser listadas foram classificadas com base na sua ultima classificacéo.

A partir das listas das empresas elegiveis e das empresas que aderiram as carteiras
ISE B3, os demais dados necessarios, tais como Ativo Total, Lucro ou Prejuizo do Exercicio
e Patriménio Liquido, foram coletados nas demonstragdes financeiras anuais (Ativo, Passivo
e Demonstracao do Resultado) disponiveis nos websites da Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM) e da B3. Tais dados foram coletados nas demonstracdes consolidadas e na auséncia
destas, nas demonstrac6es individuais.

Foram excluidas da amostra a BM&FBOVESPA, que ndo poderia participar das
carteiras por presidir o CISE B3 (BVM&FBOVESPA, 2010), mas constava nas listas de
companhias elegiveis até o processo de selecdo de 2017 para a carteira de 2018, e as empresas
que deixaram de ser listadas durante o processo de selecdo das carteiras em que constaram
como elegiveis (Telemar e lenergia, em 2012; IMC Holdings e NET, em 2015; e Rumo Log
em 2017), mas ja ndo estavam listadas na B3 quando da divulgacéo da lista das empresas que
compunham as respectivas carteiras.

Outras 52 observacbes foram eliminadas em virtude de as empresas terem
apresentado um passivo a descoberto no ano anterior ao processo de selecao, pois o indicador
do Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE), quando a empresa apresenta um patriménio

liquido negativo pode ter um significado enganoso (HOQUE, 2018, p. 418). Ademais,



certamente seria improvavel que empresas com patrimonio liquido negativo tivesse alguma
chance de participar das carteiras ISE B3 (MORAES et al., 2014), visto que, umas das
dimensdes da sustentabilidade empresarial analisada no processo de selecdo é a dimensao
econémico financeira. Nenhuma dessas empresas participaram das carteiras ISE B3 nesses
anos.

Apos essas exclusdes a amostra passou a contar com 1568 observagdes, referentes
aos processos de selecdo para as carteiras do periodo de 2011 a 2019. Durante 0s nove anos
analisados o ISE B3 poderia ter selecionado até 360 empresas (40 empresas por ano), porém
foram selecionadas apenas 320 empresas/ano®.

2.3.3 Método

Nesta pesquisa, para analise da influéncia das variaveis sobre a participagédo das
empresas no ISE B3, além da estatistica descritiva, recorre-se ao teste Qui Quadrado e a um
modelo econométrico de regresséo logistica.

O teste Qui Quadrado permite analisar se ha um padrdo de associagdo entre dados
categoricos (CALZOLAIO; SPRICIGO; MONTEIRO, 2018). O resultado advindo do
calculo do Qui Quadrado é o valor da estatistica do teste que € comparado com o valor critico,
considerando-se 5% de nivel de significancia, com (C-1).(L-1) graus de liberdade, sendo “C”
0 namero de colunas e “L” o nimero de linhas da tabela de contingéncia, possibilitando, ou
ndo, a rejeicdo da hipotese nula de que ndo existe uma associacao entre as variaveis. Esse
teste exige que as amostras sejam independentes, que os dados sejam obtidos aleatoriamente
e pelo menos 80% das células possuam frequéncia maior do que 5 e que nenhuma célula
apresente frequéncia menor do que 1 (CONTADOR; SENNE, 2016).

Ja 0 modelo de regressdo logistica foi escolhido por fornecer informacdes de
interpretacdo adequadas ao que foi proposto no presente trabalho, com relacdo a
probabilidade de participacdo ou ndo participacdo no ISE B3. Um dos resultados encontrados
pela aplicacdo da regressdo logistica € a razdo de chances ou Odds Ratio. O valor de Odds
Ratio mede a variacdo em logaritmo natural das probabilidades da ocorréncia de um evento
com base em uma uUnica variavel de interesse, mantendo-se constantes as demais variaveis.

Para Gujarati e Porter (2011), este modelo possui, em geral, valores mais baixos para 0 R

* Nesta pesquisa utilizou-se a expressdo empresas/ano para referenciar cada participacdo no processo de selegéo.
Embora algumas empresas tenham participado de todos 0s processos de sele¢do para as carteiras ISE B3 do
periodo, cada participacdo foi analisada individualmente, em virtude das mudangas das caracteristicas das
empresas ao longo dos anos e independéncia entre os processos de selecao.
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quadrado, porém a qualidade do ajustamento assume importancia secundaria, sendo
prioritario analisar se os sinais dos coeficientes sdo esperados e sua significancia estatistica.

Em comparagdo com a regressdo linear, a regressdo logistica tem poucos
pressupostos. Um de seus pressupostos é o tamanho da amostra, em que a literatura
recomenda um ndmero de observa¢es minimo, variando de 20 a 50 observagdes. Os outros
pressupostos da regressao logistica é a auséncia de multicolinearidade e de outliers. Os dados

da amostra atenderam a todos os pressupostos em todas as variaveis.

2.3.4 Modelo

A equacdo 1 apresenta 0 modelo proposto para analise dos dados de participacao e
ndo participagcdo no ISE B3, através da regressdo logistica, com as variaveis descritas

anteriormente:

1
-a+B1 Tamip_q+ B2 Rentjs_q+ B3 Endiv.it_1+34P1A.i+35Reg.i (1)

P(ISE; =1) = —

A variavel dependente utilizada no modelo de regresséo logistica € binaria. Essa
dummy assume valor 1 quando a empresa i participou da carteira ISE B3 no ano t, e assume
valor 0 quando a empresa ndo participou da carteira. A participacédo e a nao participacdo das
empresas nas carteiras ISE B3 é verificada atraves das divulgacOes, efetuadas pela B3 em
seu website, das carteiras teoricas anuais do periodo 2011 a 2019.

As variaveis independentes utilizadas na pesquisa séo:

a) Tamanho (Tamit2) é o tamanho da empresa, medido pelo logaritmo do Ativo Total da
empresa no ano anterior ao processo de escolha da carteira do ano t, corrigido para
31/12/2018.

b) Rentabilidade (Rentit.2) é a rentabilidade, medida divisdo do Lucro/Prejuizo Liquido
pelo Patriménio Liquido (ROE) da empresa i no ano anterior ao processo de escolha da
carteira do ano t.

c) Endividamento (Endivit..2) € o indice de endividamento, medido pela divisdo do capital
de terceiros pelo Ativo Total, da empresa i no ano anterior ao processo de escolha da
carteira do ano t.

d) Potencial de Impacto Ambiental (PIAj) € o potencial de impacto ambiental do
segmento das empresas elegiveis, segundo a classificacdo da B3 para 0s questionarios da
dimensé@o ambiental em 6 grupos (A=6, B=5, C=4, D=3, E=2 e IF=1).
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e) Regulacdo (Reg.i): Variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa atua em setor

regulado e valor 0, caso contrério.

Como o processo de escolha das empresas que compdem as carteiras ISE B3, por
padréo, tem sido feito no decorrer do ano e anunciado no final de novembro, os valores das
varidveis Tamanho, Rentabilidade e Endividamento foram coletados diretamente das
demonstragdes financeiras anuais imediatamente anteriores ao processo de escolha. Dessa
forma, o tempo t é referente ao ano da carteira ISE B3; t-1 é 0 ano do processo de sele¢do; e
t-2 € 0 ano de referéncia das demonstracdes financeiras.

Os ativos totais de todas as empresas em todos os anos foram atualizados para
dezembro de 2018 através do IPCA-E do IBGE. Como os valores apresentados nas
demonstracdes sdo dados em milhares de reais, efetuou-se a multiplicacdo dos saldos das
contas por mil, antes da aplicacdo do logaritmo natural do ativo.

Como destacado, a classificacdo das empresas nos grupos, segundo o nivel do
potencial de impacto ambiental do setor de atividade, seguiu a classificacdo das empresas
para 0 encaminhamento do questionario do processo de selecdo do ISE B3 para a dimensao
ambiental. O grupo A € composto por empresas de segmentos considerados de aspecto
ambiental critico, tais como Madeira, Papel e Celulose; Agua e Saneamento; e Energia e
Alcool. No grupo B, entre outras, estio as empresas de Artefatos de Cobre, Ferro e Ago;
Fertilizantes; e Siderurgia. O grupo C é composto por empresas de segmentos como o de
Automadveis e Motocicletas; Computadores e Equipamentos; e Produtos de Limpeza. No
grupo D estdo as empresas dos segmentos de transporte e logistica, tais como Aluguel de
Carros; de Servicos de Apoio e Armazenagem; e de Transportes. No grupo E estdo empresas
de comércio e servicos, tais como, Engenharia Consultiva; Intermediacdo Imobiliaria; e
Telefonia. Por fim, no Grupo IF, consideradas de baixo potencial de impacto ambiental, estdo
as InstituicGes Financeiras e as Seguradoras.

Entre os possiveis critérios de representacao do endividamento discutidos na literatura
contabil e financeira, optou-se por utilizar o Indicador de Endividamento Contabil, obtido
pela razdo entre o Passivo Exigivel e o Ativo Total.

Para a variavel regulacdo segue-se a proposta de Costa et al. (2009) em que os setores
regulados por agéncias nacionais de regulacdo, leis especificas e/ou plano de contas
normatizado foram considerados regulados, de forma que os subsetores de Agua e
Saneamento, Alimentos Processados, Bebidas, Comércio e Distribuicdo do setor de Saude,

Energia Elétrica, Intermediérios Financeiros, Medicamentos e Outros Produtos, Mineracao,



Petroleo, Géas e Biocombustiveis, Previdéncia e Seguros, Servi¢os Financeiros Diversos,
Servigos Médico - Hospitalares, Analises e Diagndsticos, Telecomunicagdes e Transporte

receberam valor 1 e os demais setores receberam valor 0 para a variavel dummy Regulacéo.

2.4 DADOS E RESULTADOS

Considerando o objetivo de verificar os principais determinantes da participacdo das
empresas as carteiras de 2011 a 2019 do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) e
a evolucdo dos coeficientes desses determinantes, foram feitas analises quantitativas por
meio de estatistica descritiva, teste qui quadrado e regressdo logistica.

Para compreensdo da distribuicdo das empresas elegiveis, bem como acerca da
participacdo, de acordo com a atividade empresarial, na Tabela 1, apresenta-se a amostra
desta pesquisa com a distribuicdo das adesfes das empresas, de acordo com 0 agrupamento

por niveis de potencial de impacto ambiental e por carteira ISE B3.

Tabela 1 — Quantidade de Empresas por Grupo (Pot. Impacto Amb.)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Total

NioISE 11 7 7 8 8 8 9 8 8 74
Grupo IF - op 7 77 7 7 6 6 5 5 57
Grpog NEOISE 43 45 44 48 50 50 48 44 44 46
ISE 5 4 3 5 7 77 71 7 52
Grupop NBOISE &8 10 9 0 8 8 9 8 10 19
ISE 0 o 0 0 1 O 0 0 0 1
Grpoc NEOISE 41 40 44 42 42 38 39 39 40 365
ISE 5 6 6 7 7 7 7 5 5 55
Grpop NOISE 18 20 18 18 12 16 1/ 17 18 154
ISE 5 5 5 4 4 101 1 2 28
Grpon NEOISE 15 14 14 14 20 21 18 20 24 160
ISE 6 16 16 17 14 13 13 12 10 127
Total 174 174 173 179 180 175 174 166 173 1568

Fonte: Dados da pesquisa.

Da Tabela 1 destaca-se a alta participacdo de empresas do Grupo IF (baixo potencial
de impacto ambiental) e do Grupo A (alto potencial de impacto ambiental). O primeiro com
57 adesOes dentre as 74 vezes em que 0 evento era possivel e 0 segundo com 127 adesdes em
160 casos.

Quanto a variavel Regulacdo (Tabela 2) sdo apresentadas as quantidades de adesdes

e ndo adesOes para empresas reguladas e ndo reguladas.
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Tabela 2 — Tabela Cruzada (Adeséo versus Regulacdo)

N&o Reguladas Reguladas Total
Néo ISE 750 498 1248
ISE 95 225 320
Total 845 723 1568

Sig. Assintética do Qui quadrado de Pearson: 0,000
Fonte: Dados da pesquisa.

A tabela 2 revela uma associagdo entre a regulacdo econdmica do setor de atuacéo da
empresa e a participacdo no ISE B3, com destaque para a superioridade do indice de
participacdo (31,12%) nas empresas de setores regulados, quando comparada com a
participacao dentre as empresas de setores ndo regulados (11,24%). Esse resultado converge
com a literatura anterior que ressalta que companhias pertencentes a setores regulados
ampliam o volume de informacGes divulgadas para atender as normatizaces especificas
(ANTONELLI et al., 2018), auxiliando a legitimagdo (FELIX JUNIOR et al., 2018) e
facilitando a participagdo nas carteiras ISE B3 (RICARDO; BARCELLOS; BORTOLON,
2017).

Na Tabela 3 sdo listadas as frequéncias de participacdo e nao participacdo por grupo,

segundo os potenciais de impacto ambiental dos setores.

Tabela 3 — Tabela Cruzada (Adesao versus Potencial de Impacto Ambiental)
Grupo IF Grupo E Grupo D Grupo C GrupoB Grupo A Total

Ndo ISE 74 416 79 365 154 160 1248
ISE 57 52 1 55 28 127 320
Total 131 468 80 420 182 287 1568

Sig. Assintética do Qui quadrado de Pearson: 0,000
Fonte: Dados da pesquisa.

A tabela 3 revela uma associacdo entre o potencial de impacto ambiental do setor de
atuacdo da empresa e a participacdo no ISE B3, com destaque para o alto indice de
participacao nos grupos IF e A. Enquanto o setor das Institui¢cbes Financeiras apresenta baixo
potencial de impacto ambiental, o grupo A apresenta alto potencial de degradacdo ambiental,
ou seja, 0s dois grupos com maior participacdo no ISE B3 estdo em pontos extremos da
classificacdo. Por outro lado, entre as 79 companhias do grupo D, para o periodo de 2011 a
2019, houve apenas uma participacdo. Essa distribuicdo ndo linear das adesfes frente ao
potencial de impacto ambiental dos setores, de ndo analisada de forma mais detalhada, parece
convergir com os resultados de pesquisas anteriores que nao encontraram relacdo entre as
variaveis (GIBAUT; DIAS FILHO, 2016; RIBEIRO; CARMO, 2015; RICARDO;
BARCELLOS; BORTOLON, 2017).

Porém, além do potencial de dano ambiental, deve-se considerar a influéncia das

demais variaveis sobre as adesdes. Nas Tabelas 4, 5 e 6, além das estatisticas descritivas para
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a amostra, é possivel comparar as estatisticas para: a) empresas que ndo aderiram as carteiras
ISE B3; b) que aderiram; e c) para cada um dos grupos, respectivamente para as variaveis
Tamanho (logaritmo do Ativo Total), Rentabilidade (ROE) e Endividamento (Capital de
Terceiros/Ativo Total).

Tabela 4 - Estatistica Descritiva — Tamanho

Amostra Nao ISE Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo
Total ISE IF E D C B A

N 1568 1248 320 131 468 80 420 182 287
Média 22,78 2237 2435 | 2498 22,08 22,35 22,27 23,55 23,29
Mediana 22,58 2232 2410 | 24,04 2197 22,33 22,31 23,34 23,29
Desvio Padrdo 1,66 1,44 1,54 1,85 1,54 1,03 1,21 1,71 1,16
Minimo 17,69 17,69 21,80 | 22,12 17,87 20,59 17,69 20,64 18,89
Maximo 28,19 27,67 28,19 | 28,19 27,34 24,03 25,67 27,67 26,24
Teste T - - 0,000* - 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000*

Obs: * Valor p < 0,05.
Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 5 - Estatistica Descritiva — Rentabilidade

Amostra Nao ISE Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo
Total ISE IF E D C B A

N 1568 1248 320 131 468 80 420 182 287
Média 0,036 0,004 0,160 | 0,142 0,002 -0,031 0,037 -0,001 0,082
Mediana 0,099 0,090 0,126 | 0,145 0,105 0,056 0,101 0,056 0,089
Desvio Padrdo 1,681 1,879 0,248 | 0,103 3,017 0,548 0,451 0,508 0,247
Minimo -63,570  -63,570 -1,660| -0,440 -63,570 -3,880 -5,500 -4,980 -1,810
Maximo 9,540 0,013 2,170 | 0,560 9540 0,960 0,730 2,170 0,780
Teste T - - 0,004* - 0,317 0,006* 0,000* 0,000* 0,000*

Obs: * Valor p < 0,05.
Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 6 - Estatistica Descritiva — Endividamento

Amostra Nao ISE Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo Grupo
Total ISE IF E D C B A

N 1568 1248 320 131 468 80 420 182 287
Meédia 0,573 0,556 0,641 | 0,800 0,516 0,671 0,575 0,537 0,556
Mediana 0,568 0,554 0,612 | 0,867 0,495 0,707 0,581 0,548 0,559
Desvio Padrdo 0,201 0,203 0,177 | 0,192 0,191 0,175 0,190 0,231 0,130
Minimo 0,013 0,013 0,127 | 0,127 0,023 0,267 0,100 0,013 0,034
Maximo 0,999 0,999 0978 | 0943 0,999 0,958 0,994 0,978 0,873
Teste T - - 0,000* - 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000*

Obs: * Valor p < 0,05.
Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados das Tabelas 4, 5 e 6 convergem com os resultados encontrados por Ribeiro
e Funchal (2018) e Tonolli, Rover e Ferreira (2017) acerca da participacdo no ISE B3 ao
passo que indica que as empresas pertencentes as carteiras de 2011 a 2019 apresentaram
médias estatisticamente superiores de Tamanho, Rentabilidade e Endividamento quando

comparadas com as empresas elegiveis ndo selecionadas para as carteiras.
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Outro destaque das tabelas 4, 5 e 6 é que o Grupo IF apresenta média de Ativo Total,
Rentabilidade e Endividamento estatisticamente superior aos demais grupos®, exceto em
relacdo a Rentabilidade do grupo E. Na ocorréncia de concentracdo de empresas maiores e
com maior rentabilidade e endividamento nos setores que compdem o0 grupo de menor
potencial de degradacdo ambiental (IF), a interacdo entre essas variaveis com a variavel
potencial de impacto ambiental, quando analisada conjuntamente, pode explicar alguns
resultados contraditérios encontrados na literatura anterior, especialmente quando se
considera a proporc¢éo de pesquisas que excluem as instituigdes financeiras de suas amostras,
por possuirem indicadores diferentes das demais empresas (NEVES, 2018).

Ressalta-se, ainda na Tabela 5, a presenca, nas carteiras ISE B3, de 24 empresas que
apresentaram prejuizo; e as médias de rentabilidade levemente negativas nos grupos B e D,
0 que reforca, por um lado, a consideracdo dos diversos aspectos da sustentabilidade
empresarial; e por outro lado, a baixa participacdo das empresas elegiveis no processo de
selecdo, provocando a selecdo de empresas com desempenhos financeiros insatisfatorios.

Na Tabela 7 s@o expostos os principais elementos que descrevem os resultados da
regressao logistica, aplicada a amostra com 1568 observagdes, com as variaveis Regulacédo e

do Potencial de Impacto Ambiental, Tamanho, Rentabilidade e Endividamento.

Tabela 7 — Regressdo Logistica

99% C.I. para EXP(B)

B SE. Wald df Sig. Exp(B) Inferior Superior

Setor_Regulado (1) -,166 0,184 0,815 1 0367 0,847 0,590 1,215
Grupo A 92,796 5 0,000

Grupo IF (1) -1,788 0,297 36,194 1 0,000 0,167 0,093 0,300
Grupo E (2) -1,369 0,227 36,356 1 0,000 0,254 0,163 0,397
Grupo D (3) -3,769 1,027 13,471 1 0,000 0,023 0,003 0,173
Grupo C (4) -1,030 0,224 21,155 1 0,000 0,357 0,230 0,554
Grupo B (5) -2,316 0,308 56,558 1 0,000 0,099 0,054 0,180
Tamanho 0,924 0,069 178,221 1 0,000 2,519 2,199 2,884
Rentabilidade 0,833 0,211 15,556 1 0,000 2,301 1,521 3,482
Endividamento 1,150 0,488 5,553 1 0,018 3,157 1,213 8,213
Constante -22,511 1,638 188,957 1 0,000 0,000

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 7 observa-se que a constante apresentou coeficiente negativo. 1sso esta
relacionado com a participacao de aproximadamente 20% das empresas elegiveis ao ISE B3.

O pseudo R? de Nagelkerke (0,442) indica que o modelo tem um poder explicativo de

5> Aplicou-se o Teste T para comparar a média do grupo IF com as médias de cada um dos demais grupos,
individualmente.



40

aproximadamente 44%. O modelo previu 1356 eventos de ndo participagéo, dos quais 1183
corresponderam a previsdo (Valor Preditivo Negativo = 87,24%) e 212 eventos de
participacdo, dos quais 147 corresponderam a previséo (Valor Preditivo Positivo = 69,33%),
totalizando 1330 acertos dos 1568 eventos da amostra total (acurécia de 84,82%). Portanto,
a sensibilidade do modelo foi de 45,93% e a especifidade foi de 94,79%.

Com excecdo da variavel Regulacdo, todas as demais variaveis do modelo se
mostraram significantes (ao nivel de confianca de 99%). Percebe-se, na comparagado entre 0s
grupos da classificacdo pelo potencial de impacto ambiental do setor, que o Grupo A
apresenta a maior razdo de chances de participacdo no ISE B3, quando comparados aos
demais grupos, que apresentaram sinal negativo em funcdo da comparacao.

Como era esperado, as variaveis Tamanho, Rentabilidade e Endividamento se
apresentaram positivamente associadas a participacdo no ISE B3. Portanto, os resultados
confirmaram as hipodteses 2, 3, 4 e 5. Ja a hipdtese 1, de associacdo entre a regulacdo dos

setores em que as empresas atuam e a Participacdo no ISE B3, ndo pode ser confirmada.

2.5 CONCLUSAO

Pesquisas anteriores estudaram os determinantes de participacao das empresas ao ISE
B3, mas muitas dessas pesquisas ndo utilizaram, necessariamente, as empresas elegiveis para
analise. Neste trabalho buscou-se analisar as caracteristicas determinantes de participacéo as
carteiras ISE B3, de 2011 a 2019, ja que o numero de participacdes nos processos de selecdo
tem sido decrescente nos ultimos anos. Para isso utilizou-se um banco de dados composto
por 1568 observacOes de participacdo e ndo participacdo de empresas elegiveis, ou seja,
aquelas que poderiam ter participado de processo de selecgéo.

Através da utilizacdo de estatistica descritiva e teste qui quadrado verificou-se a
associacdo da participacdo no ISE B3 e os setores de atividade econdmica com regulacéo e
de maior potencial de impacto ambiental. Foi possivel verificar que o grupo composto por
instituicbes financeiras contém empresas maiores com maior rentabilidade e indice de
endividamento, em geral, mais elevados. Através de regressdo logistica verificou-se que as
variaveis Potencial de Impacto Ambiental, Tamanho, Rentabilidade e Endividamento estdo
associadas (ao nivel de confianca de 99%) a participacdo das empresas ao ISE B3.

A variavel Regulacdo que demonstrou associa¢do com as adesdes ao ISE B3 no Teste
Qui Quadrado (ao nivel de confianca de 95%), ndo se demonstrou significante no modelo de

regressdo logistica, ao nivel de confianca de 99%. Isso indica que tal variavel pode ter sido



boa preditora em algumas das carteiras do periodo entre 2011 e 2019, demonstrando a
importancia de mais estudos sobre ela.

Embora o modelo tenha apresentado bom poder explicativo e resultados semelhantes
aos encontrados por tonolli, Rover e Ferreira (2017), recomenda-se a continuidade das
investigacdes em busca de variaveis que possam influenciar a decisdo de participacdo das
empresas ao ISE B3, especialmente nos setores com menor nimero de participacoes.

Dentre as limitagOes da pesquisa destaca-se que este trabalho apresentou uma analise
de variaveis relativas a situacdo econdmico-financeira e caracteristicas dos setores de
atividade econdmica das empresas, mas percebeu-se a auséncia de estudos que propusessem
varidveis relacionadas as caracteristicas sociais das empresas, que também poderiam
influenciar a deciséo, seguindo a literatura do triple bottom line. Mensurar relacionamento
empresa/sociedade parece ser um trabalho dificil, mas que pode conduzir a uma nova viséo
da sustentabilidade empresarial.

Por fim, outra limitacdo da pesquisa se refere a classificacdo quanto aos niveis de
potencial de impacto ambiental, de acordo com os critérios adotados pela B3 para
encaminhamento dos questionarios da dimensdo ambiental. Os critérios adotados nessa
classificagdo sdo desconhecidos e podem, eventualmente, divergir de alguns critérios

utilizados em outras pesquisas.
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3 PARTICIPAR DO INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE B3)
AUMENTA O VALOR DA EMPRESA?

3.1 INTRODUCAO

As discussdes sobre sustentabilidade empresarial (SE) foram intensificadas nas
ultimas décadas do século XX e inicio do século XXI, a demanda dos investidores fez com
que as empresas passassem a divulgar suas informagdes de desempenho de sustentabilidade,
e 0s pesquisadores das mais diversas areas do conhecimento despertassem para a necessidade
de estudar esse fendbmeno no mundo dos negécios (REZAEE; TUO, 2017). Dessa forma, um
pensamento integrado voltado para o desenvolvimento sustentavel vem se tornando essencial
para as organizacOes (LI et al., 2018; MURA et al., 2018).

A SE traz consigo as questdes socioambientais incorporadas na estratégia corporativa,
como forma de criar vantagens competitivas e sustentaveis no longo prazo (CARINI et al.,
2017). Assim, presumindo a efetividade da premissa adotada pelo indice de Sustentabilidade
Empresarial da Brasil, Bolsa, Balcdo (ISE B3) espera-se que as empresas que participam das
carteiras tedricas criem valor no longo prazo (PIMENTA; CRUZ; PORTO, 2015).

Embora haja muitos estudos apresentando uma relacdo positiva, ainda ndo ha um
consenso a respeito da relacdo entre SE com o desempenho financeiro das empresas
(ALSHEHHI; NOBANEE; KHARE, 2018). Os resultados variam desde a relacdo positiva
(GROENEWALD; POWELL, 2016) até uma relacdo negativa (OBERNDORFER et al.,
2013; RIAZ et al., 2019), ou ainda, uma relacdo néo linear (SILVA; CALLADO, 2017).

Similarmente, em relacdo ao desempenho financeiro das empresas que aderem ao ISE
B3, os resultados sdo controversos, alguns estudos encontraram uma relacdo positiva
(OLIVEIRA; CARDOSO, 2016; SOUSA; ZUCCO, 2016), enquanto outros nao encontraram
diferenca significativa entre o retorno financeiro das empresas que compdem o indice e outras
empresas (CARVALHO; MARTINS, 2017; CRISTOFALO et al, 2016; SILVA;
CALLADO, 2017).

Dessa forma, diante da falta de consenso a respeito da influéncia da SE sobre
desempenho financeiro das empresas, bem como sobre o retorno sobre os investimentos
nessas empresas, especialmente, em janelas de curto prazo, o objetivo desta pesquisa €
verificar se a SE, representada pela participacdo recorrente da empresa nas carteiras tedricas
do ISE B3, no periodo de 2014 a 2019, tem contribuido para a valorizacdo das acbes das

empresas no mercado de capitais. Portanto, a questdo de pesquisa é: As empresas que
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participam do ISE B3 recorrentemente sdo mais valorizadas do que as empresas
elegiveis que néo participam?

Para responder a essa pergunta, considera-se que a sustentabilidade pode agregar
valor a empresa, sem que, necessariamente, esse valor seja representado nas demonstracoes
financeiras emitidas de acordo com as normas internacionais de contabilidade a partir dos
diversos beneficios da SE relatados na literatura. Dessa forma, espera-se que quanto maior
os desembolsos com acgdes de sustentabilidade, maior sera a diferenca entre o valor de
mercado e o valor contébil da empresa.

Portanto, nesta pesquisa, testa-se se a participacdo, ou ndo participacdo, das empresas
nas carteiras ISE B3, de forma recorrente, é reconhecida como uma informacdo suficiente
para modificar a expectativa dos lucros esperados futuros das respectivas empresas.

A pesquisa se faz relevante para o Conselho do indice de Sustentabilidade
Empresarial da B3 (CISE B3), pois amplia o conhecimento acerca da influéncia que a SE
tem desempenhado no processo de valuation das empresas pelo mercado, possibilitando a
decisdo sobre eventuais mudangas na metodologia do indice. Auxilia também o0s
investidores, especialmente aqueles com perfil de investimentos de longo prazo, ao
demonstrar que as empresas recorrentemente selecionadas pelo ISE B3, em geral, tiveram
crescimento do Patrimonio Liquido e a valorizacdo de suas acfes pelo mercado, de forma
mais consistente que as elegiveis que néo participaram do indice. A pesquisa pode interessar
as empresas, na medida em que demonstra que a participacdo de empresas com determinadas
caracteristicas nas carteiras tedricas tem contribuido para a valorizacdo da empresa no longo
prazo, para que os gestores decidam sobre a participacdo. Dessa forma, a pesquisa contribui
para o avanco das discussdes sobre a SE no Brasil.

Em termos globais, a metodologia utilizada nesta pesquisa pode ser replicada em
pesquisas sobre a valorizacdo das empresas que participam dos diversos indices de
sustentabilidade existentes, inclusive naqueles com abrangéncia internacional, o que pode
contribuir para a expansdo dos debates sobre a SE nas pesquisas internacionais.

Além da introducdo, na secdo 1, o artigo contém um estudo da literatura sobre a
possivel relacdo entre a SE e o0 desempenho econémico-financeiro das empresas, na se¢do 2.
Na secdo 3, sdo descritos os critérios metodoldgicos a serem utilizados com relacdo a coleta
e ao tratamento dos dados, bem como caracteristicas do modelo, das variaveis e as hipoteses
da pesquisa. Nas secOes 4 e 5 sdo apresentados 0s principais resultados e conclusdes, bem

como questdes e orientacdes para pesquisas futuras.
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3.2 SUSTENTABILIDADE E DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

A sustentabilidade passou a ser apontada como um dos temas de maior relevancia
para 0 meio académico e empresarial (RIBEIRO, 2014), sobretudo pela constatagdo da
limitacdo dos recursos, pela necessidade de se pensar nas geracdes futuras e pela necessidade
das organizagdes em conciliar e equilibrar as dimensdes econdmica, social e ambiental em
seus objetivos empresariais (SPALENZA; SILVA JUNIOR, 2017). Isso fez com que a
relacdo entre a SE e desempenho financeiro fosse objeto de intensa pesquisa (BECK;
FROST; JONES, 2018).

H& pouco tempo, a pesquisa sobre contabilidade social e ambiental estava fora do
“mainstream” ou area principal da pesquisa contabil, mas a recente explosao de prémios,
certificacOes, investimentos e indices de portfélio social e ambientalmente responsaveis
chamou a atencdo dos pesquisadores do mercado financeiro (CHUNG; CHO, 2018). Essa
crescente preocupacdo com os efeitos das organizacdes na sociedade e no meio ambiente
levou a exigéncia ndo apenas valor econdmico agregado das empresas, mas também
comportamento social e ambiental responsavel, bem como os mais altos niveis de
transparéncia em relagcdo aos impactos das empresas na sociedade e no meio ambiente
(BRIZOLLA; KLANN, 2019).

Uma série de teorias - Agéncia, Shareholders, Stakeholders, Sinalizacdo, Divulgacdo,
Institucional e Legitimidade - foram relacionadas a SE e ampliadas ao examinar o papel das
organizacOes empresariais na sociedade e suas interacbes com seus constituintes, incluindo
acionistas, credores, fornecedores, clientes, funcionarios, governo, sociedade e meio
ambiente (REZAEE, 2016). Essas teorias tentam abordar o desempenho das empresas em
sustentabilidade, com suas interacdes, suas possiveis tensdes e restrices impostas ao
objetivo principal dos negdcios, a criacdo de valor para o acionista (REZAEE, 2016).

Como ndo ha uma férmula para a geracdo de valor, diversos direcionadores de valor
séo explorados (CORREA, 2012) e como as relaces se alteram, os resultados tendem a se
modificar com o passar do tempo, enquanto estratégias administrativas que surtiam bons
resultados no passado, podem ja ndo ser suficientes (MACHADO-DA-SILVA;
FERNANDES, 1998), fazendo com que novas estratégias sejam propostas e testadas.

Empresas internacionais e trés quartos dos investidores utilizam informacdes de
desempenho de sustentabilidade e olham além das financas de uma empresa na tomada de

decisdes de negdcios e investimentos (REZAEE, 2016). Os investidores podem enxergar as
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empresas ambientalmente responsaveis como possibilidades atraentes de investimento, com
base nas melhorias gerais em seu desempenho (BRIZOLLA; KLANN, 2019).

Dessa forma, manter uma boa reputacdo e atender as expectativas de investidores,
credores, fornecedores, clientes, funcionarios, governo e sociedade sdo grandes desafios para
muitas empresas (MIRALLES-QUIROS et al., 2018). Gois, De Luca e Sousa (2017)
desenvolveram uma pesquisa com objetivo investigar a relagédo entre a reputacéo corporativa
e a oportunidade de crescimento das empresas e concluiram que a reputacdo auxilia na
reducdo dos custos de transacdo e na maximizagdo do valor de mercado das companhias
abertas.

Araujo et al. (2018) investigaram os efeitos da operacdo Lava Jato e descobriram que
o valor de mercado das empresas diretamente envolvidas com os escandalos de corrupgéo
tiveram reducdes superiores as variacdes que ocorreram no mercado, enquanto nas demais
empresas, ndo envolvidas, mas atuantes nos setores com empresas envolvidas nos escandalos
de corrupgdo, evidenciou-se um efeito positivo sobre o retorno anormal acumulado,
evidenciando uma vantagem para empresas com boa reputacéo.

A SE esté ligada a reputacdo do negdcio, a satisfacdo do cliente e ao local de trabalho
ético (REZAEE, 2016), de forma a melhorar a eficiéncia operacional, o gerenciamento de
risco, proporcionar relacbes favoraveis com investidores, melhorar o acesso ao capital,
aperfeicoar o relacionamento com os funcionarios e criar relacionamentos mais fortes com
as comunidades, gerando uma licenca aprimorada para operar (CHUNG; CHO, 2018).

Silva, Lopes de Lucena e Lucena (2019) avaliam que as empresas socialmente
responsaveis criam efeitos positivos de longo prazo, como o aumento do valor da empresa, a
construcdo de uma boa imagem, o fortalecimento da relacdo entre stakeholders, a reducédo
dos riscos, melhor licenca para operar e consequente melhora nas vendas. Silva e Callado
(2017) destacam que as acdes voltadas para a SE podem, mesmo que em longo prazo, trazer
uma melhoria no desempenho financeiro e oportunizar a criacdo de valor para o0s
acionistas/investidores.

Tudo isso traz um processo de sinergia na empresa e constroi um ambiente favoravel
para bons resultados econdmicos. Godfrey, Merrill e Hansen (2009) declaram que a
participacdo da empresa em alguns tipos de atividades socialmente responsaveis pode criar
goodwill ou capital moral, que atua como uma espécie de “seguro” ou protegao do patrimonio
guando ocorrem eventos negativos. Assim, teoricamente, a SE implicaria em melhor
desempenho financeiro e preservacdo do valor ao acionista (TEIXEIRA; NOSSA,
FUNCHAL, 2011).



46

H4, ainda, beneficios estratégicos resultantes da melhoria da imagem institucional, da
melhoria nas relagGes de trabalho e nas relagdes com os 6rgéos governamentais, comunidade
e grupos ambientalistas. Empresas seguidoras de principios de sustentabilidade s&o vistas de
forma diferente pelo publico consumidor, que tem aumentado sua consciéncia ambiental, o
que gera maior aceitacdo de sua imagem no mercado (PEIXOTO et al., 2015).

Dessa forma, teoricamente, a sustentabilidade corporativa pode ser entendida como
essencial para o sucesso corporativo a longo prazo, e para garantir que os mercados oferegcam
valor para toda a sociedade, mas, apesar de pesquisadores terem examinado a relagdo entre
desempenho de préticas de sustentabilidade com o desempenho financeiro e valor da
empresa, ndo had um consenso sobre se o desempenho financeiro das empresas esta
relacionado ao seu desempenho em sustentabilidade (CHING; GERAB; TOSTE, 2017).

Empiricamente, diversos trabalhos verificaram uma relagdo entre uma companhia
possuir uma gestdo voltada para sustentabilidade e um melhor desempenho econémico
(RIBEIRO; CARMO, 2015). Por exemplo, Margolis, Elfenbein e Walsh (2009) fizeram uma
revisdo abrangente que investigou, através de meta-analise de 251 estudos de desempenho
social e financeiro das empresas no periodo entre 1972 a 2007. Eles concluiram que o efeito
global era positivo, mas pequeno, e os resultados para os 106 estudos da década de 90 foram
ainda menores. Joseph et al. (2018) analisaram 45 artigos da base Scopus e verificaram que
9 pesquisas indicaram resultados neutros e 6 negativos.

Todavia, a argumentacdo de que a maximizagdo dos lucros dos proprietarios é a Unica
responsabilidade social da empresa e que os retornos das atividades de responsabilidade
socioambiental ndo excedem seus custos (FRIEDMAN, 1970) ainda tem adeptos. Alguns
estudos relataram uma relacdo negativa entre a responsabilidade social corporativa e 0
desempenho econémico e financeiro das empresas (BING; LI, 2019; FATEMI; GLAUM;
KAISER, 2018; LI1U, 2020).

A relacdo entre praticas corporativas sustentaveis e desempenho financeiro tem
recebido crescente atencdo na pesquisa, mas ainda ndo ha um consenso (ALSHEHHI;
NOBANEE; KHARE, 2018), pois ha casos em que as organizacdes que sdo classificadas
como menos sustentaveis apresentam melhores indicadores de performance financeira
(CRISTOFALDO et al., 2016; GUIMARAES; PEIXOTO, 2015). Para Alshehhi, Nobanee e
Khare (2018) as varia¢des nas metodologias de pesquisa e mensuracdo de variaveis levam a
visdes divergentes sobre o relacionamento. Liu (2020) encontrou diferencas nas relagdes de

acordo com o setores de atividade e Bing e Li (2019) destacam uma mudanga de
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comportamento no periodo de 2015 a 2017 quando comparado com o periodo de 2010 a
2014.

Orsato et al. (2015) analisaram onze estudos sobre o tema e em apenas dois (DIAS;
BARROS, 2008; NUNES et al., 2011) encontraram correlacdo entre valor de mercado da
empresa e sustentabilidade corporativa. Dias e Barros (2008) comparam os retornos das
empresas da carteira do ISE B3 com os retornos de empresas do mesmo segmento ou setor.
No trabalho de Nunes et al. (2011) foi observado que houve correlacdo apenas para as
varidveis tamanho da empresa e setor de atividade, entre um total de cinco variaveis
analisadas. Aparentemente, Orsato et al. (2015) ndo buscaram respostas para a divergéncia
encontrada entre estes e 0s demais trabalhos, preferindo interpretar como valido o resultado
encontrado pela maioria.

Porém, esses resultados podem ser interpretados de forma diferente. Os trabalhos
analisados por Orsato et al. (2015) que ndo encontraram correlacdo entre valor de mercado
da empresa e a SE podem conter em suas analises 0 "Paradoxo de Simpson™. O paradoxo de
Simpson descreve 0 caso em que a dire¢cdo de um efeito causal € revertida nos dados
agregados comparados aos dados desagregados (SHMUELI; YAHAV, 2018).

Esse raciocinio encontra embasamento nos resultados encontrados por Liu (2020) e
Cristofalo et al. (2016). Quando comparadas empresas com caracteristicas semelhantes,
aquelas com participacdo nas carteiras ISE B3 tiveram melhores resultados que suas
concorrentes que nao estiveram presentes nas carteiras ISE B3. Contudo, quando a
comparacgdo ndo considera o setor de atuacdo das empresas nao se identifica relacdo entre a
entrada/permanéncia das empresas no ISE B3 e seus respectivos desempenhos financeiros.
Em outras palavras, os retornos de empresas que ndo aderiram ao ISE B3 podem ter sido
superiores aos retornos das empresas com caracteristicas distintas que aderiram ao ISE B3,
mas se comparados 0s retornos por grupos compostos por empresas semelhantes o resultado

pode ser oposto.

3.2.1 Os indices de Sustentabilidade Empresarial e o ISE B3

O indices de sustentabilidade, tais como o Dow Jones Sustainability Index (DJSI),
Financial Times Stock Exchange Sustainability Index (FTSE4Good), bem como o indice de
Sustentabilidade Empresarial da Brasil, Bolsa, Balcdo (ISE B3), propagam a ideia de que, a
longo prazo, essas empresas gerardo maior valor e estardo mais preparadas para enfrentar os

desafios e riscos futuros (GUIMARAES, 2010) e buscam atender o anseio dos diversos
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stakeholders utilizando metodologias de destaque das empresas mais sustentaveis,
informando o publico investidor acerca do engajamento dessas empresas quanto a
sustentabilidade empresarial (CORREA, 2016).

Os indices de sustentabilidade servem como um guia para os investidores que desejam
compor sua carteira de agbes com empresas que apresentam rentabilidade e geram
dividendos, mas que também incorporam préticas socioambientais e governanga corporativa
(BEATO; SOUZA; PARISOTTO, 2009). Esses indices auxiliam na mensuracdo e
comparacdo dos niveis de adequacdo das empresas, em matéria de sustentabilidade
(OREFICE, 2018).

Entre os principais motivos para as empresas buscarem a participagdo nesses indices,
relaciona-se, o ganho reputacional (ALMEIDA SANTOS et al., 2012; CALEGARI et al.,
2016), a captacdo de recursos financeiros mais vantajosa (CALEGARI et al., 2016;
PEIXOTO et al., 2015; TEIXEIRA; NOSSA; FUNCHAL, 2011), e a possivel vantagem
competitiva (GOMES, 2017). Segundo Gibaut e Dias Filho (2016), a participacdo em indices
de sustentabilidade traz um beneficio de visibilidade social e demonstracdo da
responsabilidade ambiental.

O ISE B3 foi langado em 2005, com o objetivo de identificar as empresas que se
destacam pelo seu compromisso com o desenvolvimento Sustentdvel e alinhamento
estratégico com a sustentabilidade, diferenciando-as para investidores com outras
preocupacOes, ndo apenas retorno financeiro de curto prazo, e incentivando a criacdo de
fundos de investimento responsaveis para induzir o meio empresarial a boas praticas em todas
as dimensdes da sustentabilidade (CORREA, 2016).

Para isso, o ISE B3 promove uma andlise comparativa do desempenho das
companhias, contemplando a SE, baseada na eficiéncia de suas diversas dimensdes (B3,
2019). Parte-se da premissa de que, a medida que a evolucdo da sociedade para modos de
producdo e consumo mais sustentaveis gera transformac6es no ambiente de negdcios, essas
companhias, por seu posicionamento nos aspectos avaliados, tendem a ter melhores
resultados, menores riscos e maior competitividade (GVCES, 2018).

Dessa forma, o ISE B3 se prop8e a ampliar o entendimento sobre empresas e grupos
comprometidos com a sustentabilidade, diferenciando-os em termos de qualidade, nivel de
compromisso com o desenvolvimento sustentavel, equidade, transparéncia e prestacdo de
contas, natureza do produto, além do desempenho empresarial nas dimensées econémico-

financeira, social, ambiental e de mudancas climéticas (OLIVEIRA, 2018).
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3.2.2 Valor Contébil e Valor de Mercado

Segundo Araujo, Machado e Martins (2019), as primeiras evidéncias empiricas do
“efeito valor” ou “efeito book-to-market”, na literatura, sdo de Stattman (1980) e Rosenberg,
Reid e Lanstein (1985). Araujo, Machado e Martins (2019) destacam que de acordo com a
abordagem fundamentalista, o valor de mercado representa uma estimativa do fluxo de caixa
futuro a ser gerado pela empresa, trazido a valor presente por uma taxa de desconto, pois 0
valor de uma acéo pode ser calculado pelo valor presente dos dividendos que se espera que
ela gere.

Essa avaliacdo com base no lucro residual, denominada modelo Residual Income
Valuation tem sua base em Ohlson (1995) e tem como objetivo apresentar o valor de mercado
da empresa, tomando como base seus numeros contabeis, patriménio liquido, lucros atuais e
esperados e dividendos (RAIFUR KOS; SCARPIN; KABUCUSSA, 2017).

Segundo Ohlson (1995), alguns eventos relevantes para o valor podem afetar os
ganhos futuros esperados em oposicdo aos ganhos atuais, fazendo com que as medidas
contabeis incorporem alguns eventos relevantes ao valor somente ap6s um atraso de tempo.
Dessa forma, embora os dados contabeis sejam indicadores incompletos de valor, a média
ponderada dos lucros capitalizados e do valor contabil fornecem o nucleo da funcéo de
avaliacdo (OHLSON, 1995).

A partir de Ohlson (1995), diversas pesquisas passaram a estudar tal relacdo, mas é
preciso considerar, além da contribuicdo do valor contabil, a relevante influéncia do lucro
residual sobre o valor de mercado das companhias, bem como, que a perpetuidade desses
lucros influencia no processo de valuation.

Como destacado por Ohlson (1995) o agio, normalmente existente na compra de
acOes das empresas, é igual ao valor presente dos lucros anormais esperados futuros, pois o
valor presente dos dividendos esperados determina o valor de mercado. Assim, Ohlson
(1995) propde que o valor de mercado seja igual ao valor contabil mais uma funcéo linear
das variantes anormais atuais (lucros e dividendos) e uma varidvel escalar que representa
outras informacdes.

Carvalho et al. (2014) utilizaram o Modelo de Ohlson (1995) para analisar a
influéncia que os anos de 2002 a 2011 tiveram sobre o valor de mercado das companhias
listadas na B3 e descobriram que o Modelo de Ohlson com a insercdo de uma variavel dummy
pode mensurar a influéncia dos anos no valor de mercado das companhias. Paredes (2016)

destaca que o Modelo de Ohlson (1995) possibilita a unido das informagdes contabeis com
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outras variaveis ndo explicadas pela contabilidade — por meio do vetor de “outras
informagdes” contido no modelo, permitindo a juncdo de diferentes teorias econdmicas,
financeiras e contébeis.

Calegari et al. (2016) destacam como uma boa reputacéo corporativa pode reduzir o
custo de capital e aumentar o valor de mercado ao estimular os funcionarios a trabalharem
melhor, os clientes a comprarem seus produtos ou servicos e seus investidores a adquirirem
suas agdes. Os pesquisadores ressaltam que as agdes de responsabilidade social e ambiental,
aumentam o capital reputacional e o capital intelectual, o que aumenta o valor da empresa.

A busca por informacbes contébeis relevantes tem sido intensa pelos o6rgaos
normatizadores, 0s quais tém buscado estabelecer normas que tornem a informacao contabil
relevante e possa ser utilizada de forma segura no processo decisorio, principalmente
considerando as decisdes relacionadas ao mercado de capitais (RAIFUR KOS; SCARPIN;
KABUCUSSA, 2017). Todavia, as pesquisas tém demonstrado que embora as
demonstragdes contabeis sozinhas ndo esclarecam a situacdo de todas as empresas por
completo, em geral elas tém implicacbes relevantes para os precos das acdes e valor das
empresas em todos os mercados emergentes (PIMENTEL, 2016).

Contudo, muitas vezes 0s registros contabeis envolvem alguma subjetividade na
interpretacdo e/ou previsdo das consequéncias das decisdes administrativas empresariais
(BRITO, 2010; FERREIRA; BORBA; ROSA, 2014). Por exemplo, os dispéndios com
projetos de sustentabilidade ambiental numa inddstria podem ser compreendidos como
despesa, ao passo que reduzem os ativos ou aumentam 0s passivos, ou como investimento ao
passo que melhora a reputacéo da empresa.

Como a despesa reduz o resultado, ela afeta o Patriménio Liquido (PL) de forma
negativa, mas o investimento aumenta o ativo e, consequentemente, também o PL. Assim, a
depender do julgamento contabil pode haver diferenca no Ativo Total e no PL da empresa.
Quanto maior os desembolsos com acgdes voltadas para Sustentabilidade, maior a
probabilidade dessa diferenca ser ainda maior.

Porém, para que esses desembolsos sejam registrados como investimentos, é
necessario identificar os fluxos de caixa futuros decorrentes. Essa tarefa geralmente envolve
alguma subjetividade. As normas internacionais de contabilidade tém buscado cada vez mais
0 reconhecimento desses intangiveis e a aproximacao do valor contabil ao valor de mercado.
Contudo, ndo espera-se uma igualdade entre esses valores, pois os relatorios financeiros para

fins gerais ndo se destinam a apresentar o valor da entidade que reporta, e sim fornecer



informagOes para auxiliar investidores, credores por emprestimos e outros credores,
existentes e potenciais, a estimar o valor das organizac6es (CPC, 2019).

Nesse sentido, ainda que muitas pesquisas, tais como a de Cunha e Oliveira (2017),
que utilizam o estudo de janelas de eventos ndo tenham encontrado melhores retornos em
empresas mais sustentaveis, ha indicios que a longo prazo a vantagem competitiva adquirida
pelas empresas sustentaveis podem proporcionar maior valorizacdo das acles dessas
empresas (CECON; HEIN; KROENKE, 2018). Nessa perspectiva, as pesquisas empiricas
tém encontrado relacdo positiva entre o desempenho de sustentabilidade financeira e o valor
de mercado no longo prazo (ARAS; TEZCAN; KUTLU FURTUNA, 2018).

Devido a impossibilidade de reconhecimento contébil de alguns ativos intangiveis ha
uma diferenca entre o valor de mercado da empresa e o valor contabil, reconhecido no
Patrimonio Liquido (GOUVEIA et al., 2018). Como a SE pode agregar valor a empresa,
reconhecido pelo mercado, melhorando sua reputacdo e criando vantagens competitivas
(CARDOSO, 2013), sem que, necessariamente, esse valor seja ativado no balango
patrimonial das empresas, emitidos de acordo com as normas internacionais de contabilidade
— ver item 5.20 do Pronunciamento 00 Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC, 2019),
por exemplo — a diferenca entre o valor de mercado e o valor contabil pode ser aumentada.
Dessa forma, espera-se uma relacao positiva entre SE e a diferenca entre valor de mercado e
valor contébil, nesta pesquisa denominada como “Expectativas Futuras” do mercado em
relacdo a empresa.

Se determinada companhia é classificada como sustentavel, em todas as dimensdes
da sustentabilidade, e se 0 mercado confia nessa classificacdo, a longevidade esperada pode
propiciar a criacdo da expectativa, por parte dos investidores, de que o fluxo de caixa
descontado, ao abranger um longo periodo de tempo, sera superior ao que o mercado havia
calculado anteriormente, assim a participacéo nas carteiras ISE B3 poderiam funcionar como
um instrumento alavancador do valor de mercado das empresas participantes (MORAES et
al., 2014), caso o mercado reconheca gque as selecionadas sdo de fato companhias que se
destacam em SE.

Essa diferenca entre o valor contabil e o valor de mercado traz a discussao a relevancia
da informacdo contébil. Segundo Barth, Beaver e Landsman (2001), uma informacdo é
considerada relevante se ela estiver correlacionada com os valores de mercado da empresa.
As pesquisas que estudam essa relevancia da informacéo contabil para o mercado de capitais

compdem a literatura denominada de value relevance

o1



Na literatura brasileira sobre value relevance, Gongalves, Conegliam e Do Carmo
(2017) encontraram resultados que indicam que, no Brasil, o Lucro, o Patriménio Liquido e
as Propriedades para Investimento ndo séo value relevance para determinar o preco da acao e,
entdo, influenciar a tomada de decisdo dos usuarios da informagéo contabil.

Como esse cenério implica a existéncia de assimetrias de informacéo, os investidores
em potencial podem demandar mais informacdes ndo financeiras a fim de analisar as
empresas holisticamente e saber se as empresas realmente valem aquilo que o mercado esta
estipulando (DURAN; RODRIGO, 2018).

A respeito disso, Ohlson (1995) apresenta, e Ohlson (2001) revisita, o conceito de
“outras informagdes” que seriam conhecidas pelo mercado, mas desconhecidas para 0s
pesquisadores. Assim a relacdo entre valor contébil e valor de mercado das empresas sofre
influéncia das diferentes expectativas em termos de fluxos de caixa e retornos esperados das
acoes (ALMEIDA; EID JR., 2010).

Segundo Pires e Trez (2018) a avaliacdo das acdes de uma empresa esta diretamente
relacionada a percepcdo do mercado sobre a reputacdo daquela empresa, 0 que explica a
diferenca entre o valor contabil e o valor de mercado das organizacbes atualmente.
Entretanto, segundo eles, falta convergéncia sobre a relagédo entre reputacdo e desempenho
corporativo na literatura, o que mostra a necessidade de mais estudos nessa area de pesquisa.

O valor da empresa envolve o capital intangivel, cuja mensuracéo é um ponto sensivel
da contabilidade (SOUZA; LEMES, 2016). Porém, como a reputacao da empresa implica na
qualidade dos seus lucros e na sustentabilidade destes (CARDOSO, 2013; GARCIA; SOUSA
FILHO; BOAVENTURA, 2018; TEIXEIRA, 2016), mas a criacdo de valor para a empresa
ndo poderia ser captada por uma analise de um periodo curto, pois a reputacdo corporativa é
construida ao longo do tempo (CALEGARI et al., 2016). Dessa forma, o capital intangivel,
que ndo é palpavel, tem resultados palpaveis no decorrer da atividade empresarial
(MASCENA et al., 2018; SROUFE; GOPALAKRISHNA REMANI, 2018).

3.3 METODOLOGIA

A pesquisa esta centrada na analise da relacdo entre a (ndo) participacao das empresas
elegiveis para todas as carteiras tedricas do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3)
do periodo de 2014 a 2019, e a variacdo da diferenca entre o valor de mercado e o valor

contabil dessas empresas. A trajetoria metodoldgica é descrita nos topicos a seguir, em que
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s80 expostas as hipoteses de pesquisa, a selecdo da amostra e o desenvolvimento do modelo

utilizado para o calculo da variacdo das expectativas futuras.

3.3.1 Hipdteses de Pesquisa

Com base na literatura exposta anteriormente, seus desdobramentos e percepgédo das
possiveis relacdes na realidade, estabelece-se algumas hipdteses para serem testadas com os
dados da pesquisa:

Hi: A participagéo recorrente das empresas nas carteiras ISE B3 aumenta as expectativas de
retornos futuros dos investidores;

H2: A participacdo recorrente das empresas, com caracteristicas comuns as empresas de
maior participacdo, nas carteiras ISE B3 aumenta as expectativas de retornos futuros dos

investidores.

3.3.2 Amostra e Tratamento dos Dados

Destaca-se que a populacdo estudada nesta pesquisa ndo sdo todas as empresas
listadas na B3, mas sim as empresas elegiveis ao ISE B3, que entre outros critérios, precisam
estar entre as emissoras das duzentas a¢Ges mais liquidas da bolsa (BARBOSA JUNIOR,
2019).

A ndo participacdo das empresas nao elegiveis nas carteiras ISE B3 ndo pode ser
compreendida da mesma forma que a néo participacdo de empresas elegiveis. As empresas
elegiveis podem néo ser selecionadas para as carteiras ISE B3 por dois motivos: ou nao
participaram do processo por escolha propria, o que pode indicar que a empresa considerou
que demonstrar o seu nivel de sustentabilidade empresarial ndo era vantajoso; ou por ter
apresentado um menor nivel de sustentabilidade do que as empresas selecionadas.

Por outro lado, empresas ndo elegiveis nao tiveram a oportunidade de participar do
processo, logo, nada se pode inferir sobre as decis6es da empresa em relacdo a demonstracéo
de suas preocupacdes com sustentabilidade ou sobre o nivel de sustentabilidade em que se
encontra, sem uma analise especifica, seja por meios de divulgacdo voluntaria, tais como o
relatorio de sustentabilidade, ou outros indices.

Enquanto as empresas elegiveis em apenas alguns anos do periodo poderiam ser de

alguma forma comparadas, com uma perspectiva anual, por exemplo. Porém, tal comparacéao



ndo estd contemplada no escopo desta pesquisa, que envolve a ideia de consolidacdo da
sustentabilidade, como um valor de aspecto permanente. Ou seja, que uma empresa
sustentavel deve se manter sob a classificacdo de empresa sustentavel por varios anos para
manter sua reputacdo de empresa sustentavel e que aquelas empresas que sao classificadas
como sustentaveis em apenas um ou poucos anos, de forma intercalada, podem perder,
durante os anos em que nao participaram do ISE B3, os beneficios alcangados nos anos em
que participaram. Dessa forma, tais empresas foram desconsideradas para que a comparagéo
ocorresse apenas com empresas com resultados claramente distintos quanto a participacao
nas carteiras ISE B3.

Assim, nesta pesquisa, parte-se da amostra utilizada por Lara e Oliveira (2019) e
considera-se as caracteristicas encontradas naquela pesquisa, em que diferenciam o perfil das
empresas com maior nimero de participacdes, do perfil das empresas com menor nimero de
participacOes nas carteiras ISE B3, para testar se as empresas que participaram das carteiras
ISE B3 no periodo alcangaram um crescimento de seus valores de mercado superiores aos
das empresas, com caracteristicas semelhantes, mas que nao participaram, mesmo sendo
elegiveis para todas as carteiras.

Para tanto, a partir dos residuos da regressdo logistica (Tabela 7) a amostra desta
pesquisa foi composta por dois grupos de empresas. No primeiro grupo estdo as empresas
com o perfil de maior participacdo (maiores, mais rentaveis, maior endividamento e de
setores com maior potencial de impacto ambiental), para as quais 0 modelo previu a
participacdo nas carteiras ISE B3 para todo o periodo de 2014 a 2019. No segundo grupo
estdo as empresas com o perfil de menor participacdo (menores, menos rentaveis, menor
endividamento e de setores de menor potencial de impacto ambiental), para as quais 0 modelo
previu a ndo participacdo para todas as carteiras do periodo.

Embora Lara e Oliveira (2019) tenham pesquisado a participacdo das empresas nas
carteiras de 2011 a 2019, nesta pesquisa utiliza-se as carteiras de 2014 a 2019, em virtude da
reducdo do nimero de empresas que comporiam a amostra, caso 0 periodo fosse expandido
para periodos anteriores a 2014, dados os critérios para inclusao das companhias na amostra.
Ja uma andlise prematura dos efeitos da participacdo das empresas na carteira ISE B3 de
2020, divulgada em 02 de dezembro de 2019, ndo contribuiria para o alcance dos objetivos
desta pesquisa.

Das 261 empresas que comporam a amostra da pesquisa realizada por Lara e Oliveira

(2019), foram eliminadas as empresas que:
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a) ndo foram elegiveis para todas as carteiras do periodo de 2014 a 2019 (32
empresas);

b) participaram das carteiras ISE B3 de uma a cinco vezes (105 empresas);

c) o modelo acertou a previsao da participacdo nas carteiras do indice de uma a
cinco vezes (8 empresas); e

d) ndo tinham os dados disponiveis necessarios para o célculo da variagdo do
valor de mercado (2 empresas — Fibria e Magnesita).

Dessa forma, restaram apenas 94 empresas elegiveis para as carteiras ISE B3 de 2014
a 2019, com todos os dados necessarios disponiveis, que:

a) participaram de todas as carteiras (16 empresas — Grupo 1) e que:
a1) 0 modelo acertou a previsao seis vezes (7 empresas); ou
a2) 0 modelo errou a previsédo seis vezes (9 empresas)

b) foram ausentes em todas as carteiras (78 empresas — Grupo 2) e que:
b1) 0 modelo acertou a previsdo seis vezes (76 empresas); ou
b2) 0 modelo errou a previsao seis vezes (2 empresas)

Como destacado, com essa selecdo objetivou-se que cada grupo contivesse apenas
empresas com caracteristicas semelhantes, mas com resultados opostos quanto a participacéo
nas carteiras do ISE B3, possibilitando a comparacgédo da variacdo do valor de mercado das
empresas que participaram, com a variacdo do valor de mercado das empresas que nao

participaram.

3.3.3 Modelo

Partindo do modelo de Ohlson (1995) e adicionando a participacdo (ou ndo) das
empresas elegiveis nas carteiras ISE B3, do periodo de 2014 a 2019, como uma variavel
extraida do vetor de “outras informacdes” do modelo original, semelhantemente ao realizado
por Guimardes (2010) e Paredes (2016), espera-se verificar se a participacdo nas carteiras
ISE B3 aumentou o valor de mercado das empresas.

Utilizando os testes ndo paramétricos de Mann-Whitney e Teste Exato de Fisher,
testa-se a associagdo entre a Variagdo das Expectativas Futuras (AExp_Fut) e a Participacao
nas Carteiras ISE B3 (ISE). Primeiramente compara-se os resultados de forma geral, e num
segundo momento testa-se 0s resultados considerando as caracteristicas das empresas,
agrupadas de acordo com o sucesso ou fracasso da previsdo do modelo de regressao logistica

proposto por Lara e Oliveira (2019).



O célculo da Variacao das Expectativas Futuras foi derivado do modelo de Ohlson
(1995). Assume-se que o valor de mercado de uma empresa é dado pela soma do seu valor
patrimonial (PL) com expectativas de retornos futuros, que levam em consideragdo a previséo
dos fluxos de caixa futuros e o risco atrelado aquele ativo, contemplando as “outras
informagoes” referenciadas por Ohlson (1995).

Assim, a variacdo nas expectativas futuras dos investidores em relacdo a uma empresa
pode ser obtida pela diferenca entre a variacdo do valor de mercado e a variacdo do valor
patrimonial (Figura 1).

Figura 1 — Variacdo das Expectativas Futuras

t1 t2
VM, =VCy + Exp_Fut, VM, =VC, + Exp_Fut.,

AVM =VM, — VM,

AVM = (VC, + Exp_Fut.,) — (VCy + Exp_Fut.;)
AVM =VC, +Exp_Fut,— VCy; — Exp_Fut.,
AVM = VC, —VCy +Exp_Fut,— Exp_Fut.,

AVM = AVC + AExp_Fut.

AExp_Fut.=AVM — AVC
Fonte: Elaboracdo préopria

Considerando que o Valor de Mercado (VM) ¢ igual a soma do Valor Contabil (VC)
com as Expectativas Futuras (Exp_Fut) do mercado em relacdo ao retorno das acGes da
empresa, a Variacao do Valor de Mercado (AVM) equivale a diferenga entre o VM final (t2)
e 0 VM inicial (t1). Apenas substituindo os termos da equacdo e permutando as expressoes,

chega-se a equacéo do calculo da Variagdo das Expectativas Futuras®:
AEXPpy, = AVM —AVC  ou  AExppy, = VM, —VM,) — (VC, — V) @)

Para testar se a participacdo nas carteiras ISE B3 do periodo de 2014 a 2019
influenciou as expectativas futuras das empresas, utilizou-se o ano de 2013 como t1 e 0 ano
de 2019 como t2. Os valores de mercado (VM) e valores contabeis (VC) trimestrais das

empresas foram coletados na base de dados Economatica®. As diferencas entre as médias

6 O modelo apresentado ndo pode ser visto como deterministico, pois o proprio valor de mercado é
extremamente dindmico e envolve, inclusive, a percepcao dos investidores em relacdo ao comportamento da
empresa frente aos eventos econdmicos, contendo, dessa forma, o termo de erro da equacao.

56



aritméticas dos VM e VC dos trés primeiros trimestres de 2019 (disponiveis em novembro
de 2019) e dos trés primeiros trimestres de 2013 (anteriores a divulgacdo das empresas que
comporam a carteira ISE B3 de 2014), foram comparadas utilizando teste de diferenca de
média de Mann-Whitney e as frequéncias de Variacgao Positiva das Expectativas Futuras pelo
Teste Exato de Fisher.

Como em alguns casos houve variacdo negativa do VC, para o Teste Exato de Fisher
foi adicionada a condicdo de melhoria das expectativas futuras a condi¢do de variacao
positiva do VC. Dessa forma, foram consideradas como melhoria das expectativas futuras
apenas as empresas que apresentaram um crescimento do valor contabil. O teste exato de
Fisher se baseia na distribuicdo de probabilidade das frequéncias da tabela cruzada e é
recomendado para amostras pequenas e para tabelas de contingéncia em que existem valores
esperados menores que cinco, 0 que o torna uma alternativa ao Teste Qui Quadrado de
Pearson (MEHTA; PATEL, 1983).

3.4 DADOS E RESULTADOS

Primeiramente, para entendimento das caracteristicas das empresas selecionadas para
a amostra, na Tabela 8 sdo apresentadas as distribui¢es de participacdo e ndo participacéo
das empresas da amostra nas carteiras ISE B3 do periodo de 2014 a 2019, de acordo com 0
grupo, segundo o nivel do potencial de impacto ambiental da classificacdo do préprio ISE

B3 para 0 encaminhamento do questionario ambiental.

Tabela 8 — Frequéncia de Participacdo e N&o Participacdo por Potencial de Impacto Ambiental

ISE 2014 a 2019
Ausente Presente Total Geral
Grupo IF 3 5 8
Grupo E 27 2 29
Grupo D 4 0 4
Grupo C 26 4 30
Grupo B 10 0 10
Grupo A 8 5 13
Total Geral 78 16 94

Fonte: Dados da pesquisa.

Condizente com o evidenciado por Lara e Oliveira (2019), observa-se uma maior
presenca das empresas dos grupos A (5 empresas) e IF (5 empresas) nas carteiras ISE B3,
mas a alta participacdo das instituicdes financeiras é justificada pelas demais variaveis -
tamanho, rentabilidade e endividamento - em que as empresas deste grupo sdo

significativamente maiores.
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As variaveis Ativo Total Médio, Rentabilidade Média e Endividamento Médio,

contidas nas tabelas 9 e 10 foram calculadas a partir dos dados contidos nas demonstragdes

financeiras anuais que antecederam o processo de escolha das empresas que comporam as
carteiras ISE B3 do periodo de 2014 a 20109.

Tabela 9 — Estatistica Descritiva da Amostra por Sucesso da Previsdo do Modelo
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N Ativo Total* Rentabilidade Endividamento AExpec Fut
Médio Média Médio pec_rut
Média Acerto 83 56.153.080 0,055 0,533 0,602
Erro 11 94.214.163 0,126 0,602 0,886
Desvio Acerto 83 224.579.699 0,147 0,208 3,245
padrao Erro 11 232.837.907 0,178 0,204 1,256
- Acerto 83 253.164 -0,603 0,125 -0,902
Minimo ———
Erro 11 3.149.374 -0,064 0,141 -0,275
o Acerto 83 1.284.893.182 0,329 1,000 28,687
Maximo ——
Erro 11 791.994.833 0,541 0,845 3,980

* Em milhares de reais
Fonte: Dados da pesquisa.

As médias das variaveis tamanho, rentabilidade, endividamento e expectativas futuras

em relacdo as empresas em que o modelo de regressédo logistica, para a participacdo nas seis

carteiras ISE B3 do periodo de 2014 a 2019, previu incorretamente o desfecho, nos seis anos,

sdo superiores as médias das empresas que o0 modelo previu corretamente o desfecho quanto

a participacdo nas seis carteiras ISE B3. Destaca-se que, neste caso, que a quantidade de

empresas em cada grupo, 83 contra 11, justifica, pelo menos em parte, as diferencas dos

desvios padréo, minimos e maximos discrepantes. Devido a essas caracteristicas ndo se pode

fazer inferéncias acerca das médias.

Na Tabela 10, apresenta-se as mesmas meétricas para as empresas, agrupadas pela

participacdo, ou nao participacdo, nas carteiras ISE B3 do periodo de 2014 a 2019.

Tabela 10 — Estatistica Descritiva da Amostra por Participacdo no ISE B3
Ativo Total* Rentabilidade Endividamento

N Médio Média Médio ABxpec_Fut

idia ISE 16 266.986.648 0,143 0,672 0,710

Nio ISE 78 18.272.757 0,047 0,514 0,620

Desvio ISE 16 465.549.980 0,143 0,219 1,083

paddo  NaoISE 78 89.706.393 0,149 0,196 3,346

-~ ISE 16 3.149.374 -0,064 0,141 0275
Minimo ——

Nio ISE 78 253.164 -0.603 0,125 -0,902

N ISE 16 1.284.893.182 0,541 0,935 3,980
Maximo ——

Nio ISE 78 791.994.833 0,329 1,000 28,687

* Em milhares de reais
Fonte: Dados da pesquisa.
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Pode-se perceber que as médias das varidveis tamanho, rentabilidade, endividamento
e expectativas futuras em relacdo as empresas que participaram das seis carteiras ISE B3 s&o
superiores as médias das empresas elegiveis que ndo participaram. Destaca-se que, a analise
conjunta das médias, desvios padrdo, minimos e maximos para a variagcao das expectativas
futuras indica uma maior concentragdo de empresas que ndo participaram das carteiras ISE
B3, com valores para AExpec Fut. abaixo da média. Ou seja, a grande superioridade do valor
maximo de variacgdo positiva das expectativas futuras, contido no grupo de empresas que ndo
participaram das carteiras ISE B3, em relagdo ao valor maximo da variagdo positiva entre as
empresas que participaram, nao foi suficiente para que, na média, o0 grupo que ndo participou
superasse 0 grupo que participou (Gréfico 2).

Graéfico 2 — Distribuicdo de Frequéncias
Faixas de Variagdo das Expectativas Futuras das Empresas que Participaram do ISE B3

1
. 0 0 0

- 1,1-2 2,1-3 31-4 41-5 51-6 >6
Fonte: Elaboragdo prépria

Gréfico 3 — Distribuicdo de Frequéncias
Faixas de Variacdo das Expectativas Futuras das Empresas que Nao Participaram do ISE B3

1 1
0 0

1,1-2 2,1-3 31-4 4,1-5 51-6 >6
Fonte: Elaboracdo propria



Destaca-se que a faixa com maior frequéncia de variagdo das expectativas futuras,
entre as empresas da amostra que ndo participaram das carteiras ISE B3 (Gréafico 3) é
negativa, ja entre as empresas da amostra que participaram (Gréfico 2), a faixa com maior
frequéncia é positiva.

Contudo, essa diferenca entre as médias das variagdes das expectativas futuras do
mercado em relacdo as empresas que participaram das carteiras ISE B3 em todos os anos do
periodo amostral em relacdo as empresas elegiveis que ndo participaram nédo é tdo grande.
Com o objetivo de saber se essas medias sdo estatisticamente diferentes, ao nivel de confianga
de 95%, utilizou-se o Teste U de Mann-Whitney. O resultado do teste indicou uma
significancia estatistica de 0,078, ou seja, para o nivel estabelecido, ndo se pode rejeitar a
hip6tese de igualdade estatistica entre as varidveis, o que leva a nao aceitacdo da primeira
hipdtese desta pesquisa.

Porém, conforme abordado anteriormente, esperava-se que 0s resultados alcangados
com a participagao nas carteiras ISE B3 fossem superiores para empresas com determinadas
caracteristicas, que tenderiam ser mais atrativas para investidores com foco no retorno de
longo prazo. Dessa forma, efetuou-se o Teste U de Mann-Whitney para verificar se ha
diferenca estatisticamente significante entre as variacdes das expectativas futuras, dentre as
empresas que participaram das carteiras ISE B3. No primeiro grupo estdo as que o modelo
de regressdo logistica previu, corretamente, a participacdo (empresas maiores, com maior
rentabilidade e endividamento e de setores com maior potencial de impacto ambiental), com
média de variacdo das expectativas futuras igual a 0,609; e, no segundo grupo, estdo as
empresas que o modelo previu, incorretamente, a ndo participacdo, com uma media igual a
0,788. O resultado do teste indicou uma significancia de 0,536, o que impede a rejeicdo da
hipdtese de igualdade estatistica entre as variaveis.

Para o Teste U de Mann-Whitney, com as empresas que nao participaram das carteiras
ISE B3 no periodo, foi possivel rejeitar a hipotese de igualdade entre as médias de variagédo
das expectativas futuras das empresas que o modelo previu, corretamente, a nao participacao
(empresas menores, menor rentabilidade e endividamento e de setores com menor potencial
de impacto ambiental), com média de variacdo das expectativas futuras igual a 0,601, e das
que o modelo previu, incorretamente, a participacdo, com uma média igual a 1,326. Destaca-
se que no grupo das empresas que ndo participaram nos seis anos do periodo e que o0 modelo
previu incorretamente a participacdo estdo a Petrobras e a JBS (com variacdo positiva
superior as demais), empresas com recente historico de envolvimento com corrupgéo,

conforme indicado pela Operacdo Lava Jato, conhecida a nivel global.
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Como os resultados com as médias das variagdes das expectativas futuras indicaram
uma prevaléncia de resultados positivos, mas ndo muito expressivos, entre as empresas que
participaram das carteiras ISE B3 no periodo e, por outro lado, uma prevaléncia de resultados
inferiores, mas com alguns destaques positivos, entre as empresas que ndo participaram das
carteiras, utilizou-se o teste exato de Fisher para verificar se houve, de fato, associagéo entre
as variaveis.

A tabela 11 apresenta o resultado do Teste Exato de Fisher para a amostra geral.

Tabela 11 — Tabela Cruzada — 94 Empresas
AVC>0 e AExp_Fut.>0

Nao Sim Total
ISE Ausente 44 34 78
2014 a 2019  Presente 6 10 16
Total 50 44 94

Sig. Exata (Bilateral) do Teste Exato de Fisher: 0,183
Pela anélise do Teste Exato de Fisher, para a amostra geral, ndo se pode rejeitar a
hipdtese de independéncia entre as variaveis (Significancia > 0,05). Ou seja, embora as
empresas que participaram de todas as carteiras ISE B3 do periodo de 2014 a 2019 tenham
apresentado maior propor¢do de sucesso de crescimento de valor contabil e expectativas
futuras, concomitantemente, do que as empresas que nao participaram, essa diferenca néo foi

estatisticamente suficiente para ser considerada significante.

Para testar a segunda hipotese desta pesquisa (A participacdo recorrente das
empresas, com caracteristicas comuns as empresas de maior participacdo, nas carteiras ISE
B3 aumenta as expectativas de retornos futuros dos investidores) analisa-se a distribuicéo do
sucesso no crescimento do valor contabil e expectativas futuras, considerando o0 sucesso ou
insucesso da previsdo da participacdo do modelo de regressao logistica. Primeiramente, na
Tabela 12 € apresentada a tabela cruzada da participacdo nas carteiras ISE B3 e a variacao
positiva de valor contabil e expectativas futuras, concomitantemente, para as empresas cuja

previsdo do modelo de regresséo logistica foi incorreta para todos os anos do periodo.

Tabela 12 — Tabela Cruzada — Previsao Incorreta
AVC>0 e AExp_Fut.>0

Nao Sim Total
ISE Ausente 1 1 2
201422019  Presente 5 4 9
Total 6 5 11

Sig. Exata (Bilateral) do Teste Exato de Fisher: 1,000
Pela analise do Teste Exato de Fisher, para a amostra com as empresas que 0 modelo

de regressao logistica fez a previsao incorreta, quer seja para a participacdo, quer seja para a



62

ndo participagdo, novamente, ndo se pode rejeitar a hipotese de independéncia entre as

variaveis (Significancia > 0,05).

Na Tabela 13 é apresentada a tabela cruzada da participacdo nas carteiras ISE B3 e a
variagdo positiva de valor contdbil e expectativas futuras, concomitantemente, para as
empresas em que as previsdes do modelo de regressao logistica foram corretas para todos 0s

anos do periodo.

Tabela 13 — Tabela Cruzada — Previsao Correta
AVC>0 e AExp_Fut.>0

Nao Sim Total
ISE Ausente 43 33 76
2014 a 2019 Presente 1 6 7
Total 44 39 83

Sig. Exata (Bilateral) do Teste Exato de Fisher: 0,048
Neste caso, 0 Teste Exato de Fisher rejeitou a hipotese de independéncia entre as
variaveis, ou seja, observa-se uma inversdo das proporcdes nas frequéncias de crescimento
do valor contabil e aumento das expectativas futuras entre as empresas em que o modelo de
regressdo logistica previu corretamente a participacdo, ou ndo participacdo em todas as
carteiras do periodo de 2014 a 2019.

Percebe-se que a maioria das empresas da amostra, com previsdo correta quanto a
participacdo, que estiveram ausentes em todas as carteiras ISE B3 do periodo (43), ou ndo
tiveram crescimento do valor contabil, ou ndo tiveram melhora nas expectativas futuras, ou
ambos. Enquanto isso, entre as empresas da amostra com previsdo correta do modelo quanto
a participacdo, que estiveram presentes em todas as carteiras, a maioria (6), aléem de
apresentarem crescimento do valor contabil, melhoraram as expectativas futuras do mercado

financeiro em relacdo a essas empresas.

3.5 CONCLUSAO

Pesquisas anteriores estudaram a influéncia da participacdo das empresas nas carteiras
tedricas do ISE B3 sob os retornos de suas acdes, mas ao se concentrarem nos retornos de
curto prazo, tais pesquisas desconsideram que os investidores com outras preocupacdes, além
das econdmicas, podem ter um perfil diferenciado de decisdo a respeito de seus
investimentos, levando em considera¢do a constancia e permanéncia da empresa entre
aquelas que se destacam em SE.

Neste trabalho foram verificadas as hipdteses de que empresas que participam,

recorrentemente, das carteiras ISE B3 aumentam as expectativas de retornos futuros dos
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investidores; e de que a participacdo recorrente das empresas, com caracteristicas comuns as
empresas de maior participagdo, nas carteiras ISE B3 aumenta as expectativas de retornos
futuros dos investidores. A partir dos residuos da regressdo logistica aplicada por Lara e
Oliveira (2019) foram selecionadas as 94 empresas, elegiveis a todas as carteiras de 2014 a
2019, que participaram, ou ndo participaram, de todas as carteiras ISE B3 do periodo e que
0 modelo previu corretamente, ou incorretamente, a participacdo, ou ndo participacao, em
todos os anos do periodo.

Utilizando estatistica descritiva, teste de Mann-Whitney e Teste Exato de Fisher
concluiu-se que as empresas que participaram das carteiras ISE B3 em todas as carteiras do
periodo amostral apresentaram média superior de variacdo positiva das expectativas futuras
quando comparadas com as empresas que estiveram ausentes de todas as carteiras do periodo,
mas essa diferenca ndo se mostrou estatisticamente significante ao nivel de confianca de
95%, de forma que a primeira hipétese desta pesquisa ndo pode ser aceita.

Esse resultado pode estar relacionado a duas possibilidades que merecem
investigacao:

a) O numero de investidores, sejam individuais ou institucionais, com uma
preocupacdo com a Responsabilidade Socioambiental dos seus investimentos
em acOes na B3 ainda é insuficiente para provocar aumento significativo da
demanda para ac¢Oes das empresas consideradas mais sustentaveis. Devido a
essa insuficiéncia o aumento do valor dessas acfes ndo foi estatisticamente
significante;

b) os investidores ndo estdo confiando na efetividade do processo de escolha das
empresas que compdem as carteiras ISE B3, de forma que, mesmo tendo a
intencdo de investir em empresas sustentaveis, nao utilizam o ISE B3 como
referéncia.

Embora a superioridade do crescimento das expectativas futuras das empresas que
participaram do ISE B3 todos os anos, em relacdo as que nao participaram, ndo tenha sido
considerada estatisticamente significante para os critérios desta pesquisa, € preciso destacar
que para empresas que tém a real preocupacdo com 0s aspectos ndo financeiros da sua
atividade, o fato de, ainda, ndo terem alcancado resultados significativamente melhores ndo
devem ser encarados como desmotivador, pois os resultados também ndo foram inversos.

Por outro lado, os resultados indicam que a SE do mercado de capitais brasileiro ainda
tem muito a se desenvolver, ao passo que dentre as empresas que surpreenderam quanto a

participagdo ou ndo participacgao, ou seja, que a previsao foi incorreta, ndo houve vantagem
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para as empresas que participaram das carteiras ISE B3. Mas, h& que se destacar que dentre
os critérios de selecdo foi utilizado o ROE, como indicador de rentabilidade, dos dois grupos,
0 das empresas cuja previsao era de participagdo e que tinham maior rentabilidade, mas nao
participaram e o das empresas cuja previsdo era de ndo participacdo e que tinham menor
rentabilidade, mas participaram.

J& a segunda hipotese desta pesquisa foi aceita com a utilizacdo do Teste Exato de
Fisher, que indicou que dentre as empresas maiores, aquelas com maior rentabilidade e
endividamento e de setores com maior potencial de impacto ambiental, que participaram de
todas as carteiras ISE B3 do periodo de 2014 a 2019 apresentaram crescimento do valor
contébil e melhora das expectativas futuras superior ao das empresas que ndo participaram
das carteiras. O que indica que uma parte dos investidores das empresas com esse perfil
procuram selecionar empresas sustentaveis e utilizam o ISE B3 como referéncia.

Os resultados acenam para uma mudanga de paradigma, lentamente iniciada, mas
com potencial para surpreender aos que ndo se adequarem a essa nova realidade, a respeito
dos requisitos de sustentabilidade empresarial dos investidores para que as acdes das
empresas estejam nas suas opcdes de investimento.

Os resultados desta pesquisa também abrem caminho para o estudo da SE como um
valor da empresa que seja constante e ndo como uma caracteristica de determinados periodos.
Quando a sustentabilidade esta de fato na esséncia da atividade empresarial, a busca por
processos mais sustentaveis se tornam naturais e continuos, de forma que a participacdo da
empresa no Indice de Sustentabilidade Empresarial se torna uma consequéncia natural que
demanda menor esfor¢o do que empresas que tentem participar do ISE B3 como uma simples
forma de promocdo da imagem corporativa, mas que seus valores ndo refletem um
pensamento organizacional voltado para a sustentabilidade no decorrer da sua atividade
operacional na realidade.

Entre as limitacbes da pesquisa destaca-se que esta pesquisa analisou,
exclusivamente, as 94 empresas que preencheram os requisitos da selecdo amostral. Porém,
o carater exploratdrio desta pesquisa, lanca luz sobre a possibilidade de novas investigacdes
no sentido de analisar se a recorréncia da participacdo nas carteiras ISE B3 provoca uma
reacdo do mercado que pode nao se concretizar com a participacao em apenas uma ou poucas
carteiras intercaladas.

Outra limitacdo estd no fato de que a abordagem de longo prazo pode originar
potenciais vieses devido a caracteristicas especificas nos retornos do mercado de agdes.

Quanto maior o prazo analisado, maior a probabilidade de ocorréncia de outros eventos que
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interferem no desempenho das empresas. Entretanto, acredita-se que essa abordagem é
necessaria para a correta mensuracdo dos resultados de empresas sustentaveis, devido as

préprias premissas da SE.



4 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa buscou identificar os principais motivos para a (ndo) participacdo das
empresas elegiveis nos processos de selecdo para as carteiras ISE B3, como uma forma de
entender por que um namero cada vez maior de empresas tem optado por néo participar. Ao
identificar os principais determinantes da participacdo das empresas no ISE B3 no periodo
de 2011 a 2019 (empresas com maior rentabilidade e endividamento e de setores com maior
potencial de impacto ambiental) e encontrar maiores propor¢cfes de participacdo das
empresas dos setores de atividade com menor potencial de impacto ambiental, mas maiores
e com maior rentabilidade e endividamento (Grupo IF) e nos setores com maior potencial de
impacto ambiental (Grupo A), constatou-se que as teorias da contingéncia estrutural e da
legitimidade contribuem para o entendimento dos perfis de empresas que participam e que
ndo participam do indice.

Ao verificar que, de forma geral, o mercado financeiro ndo ampliou as expectativas
de retorno sobre o investimento nas empresas participantes das carteiras ISE B3 dos anos de
2014 a 2019 e considerando a recorréncia de grandes empresas, com maior rentabilidade e
endividamento e de setores com maior potencial de impacto ambiental nas carteiras ISE B3,
analisando conjuntamente com a reducdo da quantidade de empresas elegiveis que
participam efetivamente do processo de selecdo, traz indicios de que a relacdo custo-
beneficio ndo tem sido vantajosa para empresas menores, com menor rentabilidade e
endividamento e de setores de baixo potencial de impacto ambiental.

Esse resultado também indica que, no mercado de capitais brasileiro, a proporc¢éo de
investidores que utilizam a SE como critério para a escolha das a¢fes que adquirem ainda é
pequena. Ha também a possibilidade de que os investidores que buscam agdes de empresas
sustentaveis, ndo estejam utilizando o ISE B3 como referéncia. Recomenda-se mais estudos
que visem acompanhar a evolucdo da propor¢do de investidores que utilizam critérios de
sustentabilidade em suas carteiras e se esses investidores confiam na efetividade do processo
de escolha das empresas que compBem as carteiras ISE B3.

Os resultados desta pesquisa, também fornecem entendimento quanto a deciséo de
permanéncia de algumas empresas que participaram de todas as carteiras ISE B3, desde a
criacdo do indice, ao constatar que nas empresas que, tém caracteristicas comuns as
companhias com maior participacdo, que participaram de todas as carteiras ISE B3 do
periodo de 2014 a 2019, apresentaram crescimento do valor contabil e melhora das

expectativas futuras superior ao das empresas que nao participaram dessas carteiras.

66



67

Contudo, quanto as expectativas futuras do mercado, a respeito das empresas que
participaram ininterruptamente das carteiras ISE B3 de 2014 a 2019, esta pesquisa concluiu
que a valorizacdo das empresas consideradas destaques em SE nem sempre € maior do que
das demais empresas. Ainda ha, no mercado de capitais brasileiro, investidores dispostos a
correr 0 risco de investir em empresas, com envolvimento em desastres ambientais e
escandalos de corrupgdo, em busca de maiores retornos.

Isso demonstra o grande trabalho que ha pela frente, para a conscientizacdo de
empresas e investidores quanto a necessidade de uma atuacdo que vise o alcance dos
objetivos de curto prazo sem comprometer os objetivos de longo prazo. No entanto, de forma
geral, a pesquisa traz informacGes que revelam que, aos poucos, as preocupagdes com a
sustentabilidade empresarial tém se inserido nas decisGes de um nimero cada vez maior de
investidores.

Quanto a operacionalizacdo desta pesquisa, destaca-se a dificuldade de, em alguns
casos, efetuar a identificacdo da empresa elegivel ou selecionada para a carteira ISE B3 por
meio do nome de pregéo devido as mudancas de nome e reorganizacdes societarias. Acredita-
se que esse tipo de dificuldade seria amenizado caso as listas de elegiveis e de selecionadas
para as carteiras contivessem uma forma de identificagdo adicional que ndo se alterasse,
como o codigo CVM ou o CNPJ.

Como limitacdo da pesquisa destaca-se o0 desconhecimento das empresas que
participaram dos processos de selecdo, mas ndo foram selecionadas. Embora o nimero de
tentativas malsucedidas seja pequeno, a negacéo, por parte da B3, da identificacdo dessas
empresas, em razdo da existéncia de uma clausula de confidencialidade, embora
possivelmente possa aumentar a probabilidade de participacdo de empresas que desistiriam
caso tal informacédo fosse divulgada, impede a analise das tentativas das empresas, 0 que
limita o conhecimento acerca das tendéncias das decisGes empresariais quanto a
sustentabilidade.

N&o identificar empresas que participam do processo de selecdo, mas ndo sdo
selecionadas, de certa forma, ameniza uma possivel avaliacdo negativa da empresa pelo fato
de a empresa, mesmo sendo elegivel ndo ter sido selecionada para a carteira ISE B3, pois ndo
se sabe se a empresa, ndo participante da carteira, participou ou ndo do processo de selecao.
Isso pode ser entendido como um aspecto positivo, mas também sob uma perspectiva
negativa, pois a clausula de confidencialidade, além de relativizar a importancia da

participacdo nas carteiras ISE B3, dificulta as pesquisas acerca das intengdes de participacéo,
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que poderiam trazer algum avango para o conhecimento sobre a SE e consequentemente a
consolidacéo do ISE B3.

A participagdo no processo de selegdo poderia ser bem vista pelos investidores, ainda
que a empresa ndo obtivesse sucesso na participacdo, pois poderia demonstrar uma tendéncia
da empresa que busca seguir novos caminhos voltados para a sustentabilidade, ja despertando
0 interesse de investidores que acreditem na performance econémica futura da empresa, mas
que estejam a espera de sinais para acreditar na boa performance futura nas dimensdes social
e ambiental, por exemplo.

Pesquisas futuras podem investigar 0 peso que a taxa de inscricdo no processo de
selecdo para as carteiras ISE B3 desempenha, frente aos custos de adaptacéo das atividades
da empresa para um perfil de sustentabilidade empresarial, ja que caso essa variavel tenha
peso significativo na decis@o de participacdo no processo, poderia haver alguma reavaliacao
desses valores por parte do CISE B3 como forma de estimular a participacdo das empresas
no processo de selecdo, o que poderia, ao aumentar 0 numero de participantes, elevar a receita
do CISE B3 com as taxas e suavizar os custos fixos de manutenc¢éo do indice. Outra hipotese
que poderia ser indicada como objeto de estudo é se haveria maior participacdo das empresas
elegiveis no processo de selecdo caso o0 pagamento fosse exigido apenas para as escolhidas.

O aumento do numero de concorrentes no processo de selecdo poderia dar maior
credibilidade para o processo, concretizando o objetivo de dar destaque as empresas que
participam das carteiras ISE B3, afinal, o processo de selecdo como tem ocorrido, sem a
divulgacéo das empresas que participaram do processo e ndo foram selecionadas, ndo permite
a comparacdo entre as empresas selecionadas e as ndo selecionadas, pois ndo se sabe quais
empresas participaram e quais ndo participaram do processo.

Recomenda-se que pesquisas futuras, tanto sobre os determinantes da participacédo
das empresas no ISE B3 quanto sobre as consequéncias econémico-financeiras dessa
participacao, levem em consideracéo a classificacao setorial das empresas, pois os resultados
desta pesquisa indicam que as diferencas entre as atividades das empresas implicam em
stakeholders com necessidades diferentes e a desconsideracdo dessa variavel pode implicar

em resultados enviesados.
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