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RESUMO

A pesquisa tem o objetivo de investigar a influéncia da participacédo no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) nos indicadores financeiro-econémicos das
empresas de utilidade publica da B3 e, de modo adicional, efetuar uma revisao da
literatura nos aspectos relacionados ao ISE, a teoria da sinalizagdo, aos indices
financeiros e as empresas de utilidade publica brasileiras. Foram analisadas vinte e
seis empresas pertencentes a carteira do ISE por oito exercicios financeiros por
meio da estatistica descritiva, da correlagdo de Pearson, e da regressao linear de
dados em painel. Os principais achados apontam que as empresas ndo conseguem
gerar fluxo de caixa por meio do endividamento, assim como ndo se mostrou
positivo o investimento em sustentabilidade para a lucratividade, a rentabilidade e a
liquidez, pelo contrario: existe uma relacdo negativa. Tal achado permite inferir que a
adocao dos pressupostos da Teoria da Sinalizac&o por meio da participacéo no ISE
nao sao capazes de proporcionar retorno financeiro aos stakeholders quer seja no
médio ou no longo prazo, jA que a amostra foi analisada por oito exercicios
financeiros
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ABSTRACT

The research aims to investigate the influence of participation in the Corporate
Sustainability Index (ISE) on the financial-economic indicators of B3 public utility
companies and, additionally, to perform a literature review on aspects related to ISE,
to theory signaling, financial indexes and Brazilian public utility companies. Twenty-
six companies belonging to the ISE portfolio were analyzed for eight financial years
using descriptive statistics, Pearson's correlation, and linear panel data regression.
The main findings indicate that companies are unable to generate cash flow through
indebtedness, just as investment in sustainability for profitability, profitability and
liquidity has not been positive, on the contrary, there is a negative relationship. This
finding allows us to infer that the adoption of the assumptions of the Signaling Theory
through participation in the ISE are not able to provide financial returns to
stakeholders, whether in the medium or long term, since the sample was analyzed
for eight financial years.
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1 Introducéo

A sustentabilidade tem sido um tema recorrente no debate empresarial bem
como nas diversas investigagdes académicas, tornando-se uma das principais linhas
de pesquisa dos programas de poés-graduacdo stricto sensu em Administracdo e
consequentemente, objeto de interesse de pesquisadores (LIMA; AMANCIO-
VIEIRA, 2017; MACHADO JUNIOR; SOUZA; PARISOTTO, 2014; NOSSA,
RODRIGUES; NOSSA, 2017; SILVA; REIS; AMANCIO, 2011).

Nessa direcdo, a questdo central que é tratada nessas pesquisas envolve a
necessidade de se adotar uma nova postura frente aos limitados recursos que
naturalmente apresentam-se a disposicdo tanto das pessoas como das
organizacbes, uma vez que se torna fundamental a ado¢do dos principios da
austeridade, sobriedade e simplicidade, respeitando a limitacdo dos recursos
ambientais num horizonte de sustentabilidade das organizagbes (ROVER,;
DEMARCHE; FERREIRA, 2018; SILVA; REIS; AMANCIO, 2011).

As empresas, em busca de uma nova posicdo no mercado — principalmente
no relacionamento com seus stakeholders —, tém investido em algo capaz de criar
valor para as suas a¢gbes sem que necessariamente passe por aspectos materiais,
inserindo-se, nesse contexto, a melhoria de sua reputacdo junto a sociedade em que
vive como algo a ser desenvolvido, perseguido e, para isso, uma das opc¢des €
direcionar seus esfor¢o para a sustentabilidade empresarial (JOSEPH et al., 2018).

Porém, ndo se tem um consenso da real percepcdo de tais acdes junto as
pessoas ou a sociedade e, em virtude disso, algo capaz de promover valor para a
empresa, isto €, o resultado dos estudos empiricos evidenciam relacdes positivas,
neutras e até mesmo negativas o0 que acaba por demandar novas pesquisas
envolvendo a tematica (BANSAL; HUNTER, 2002; CAMPBELL, 2017; CANIGLIA et
al., 2017; NOSSA; RODRIGUES; NOSSA, 2017; PAPPAS; PAPPAS; SWEENEY,
2015; SILVA; REIS; AMANCIO, 2011; TEIXEIRA; NOSSA; FUNCHAL, 2011;
DELMAS; MONTES-SANCHO, 2011; NICOLE DARNALL, 2006).

No atual contexto, quando se analisa empiricamente as empresas que
normalmente se enquadram na carteira do ISE, é possivel observar a forte presenca
de empresas de energia elétrica, saneamento basico e gas natural, isto €: o setor de
utilidade publica conforme denominacdo dada pela B3. Registra-se que essas
empresas representam em média 25% de todas as empresas que integram a
carteira (BOVESPA, 2016; NOSSA; RODRIGUES; NOSSA, 2017).

Nesse contexto surge como possivel indicador de uma boa reputacdo a
adocado dos mecanismos previstos pela Teoria da Sinalizagdo, isto €, indices e sinais
por meio dos quais as organizacfes passariam a compor um filtro das suas boas
acdes (BOVESPA, 2016; SPENCE, 1973, 2002).

Diante disso, € comum dentre as estratégias da empresa a demonstragdo do
seu desempenho utilizando-se de indices financeiro-econdmicos que procuram
relacionar a estrutura apresentada pela contabilidade no exercicio financeiro
considerado (ASSAF NETO, 2014; JOSEPH et al., 2018; KALIL; BENEDICTO, 2018;
ROVER; DEMARCHE; FERREIRA, 2018).

Aléem desses indices financeiro-econdmicos € possivel observar ainda a
adocdo de outros indicadores, cujo enfoque extrapola a variante econdmico-
financeira, como o que é representado pelo indice de Sustentabilidade Empresarial
organizado pela B3 (BALCAO, 2018).

Diante do exposto, considerando-se o contexto da sustentabilidade, dos
indices financeiros e das empresas de utilidade publica torna-se possivel formular o
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seguinte questionamento: qual a influéncia da participacdo no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) nos indicadores financeiro-econémicos das
empresas de utilidade publica da B3?

Decorrente da questdo de pesquisa apresentada € proposto o seguinte
objetivo geral: investigar a influéncia da participacdo no indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) nos indicadores financeiro-econdmicos das empresas de utilidade
publica da B3. Como objetivo adicional sera feita uma revisdo da literatura nos
aspectos relacionados ao ISE, a teoria da sinalizagédo, aos indices financeiros e as
empresas de utilidade publica brasileiras.

Em virtude dessa relacdo de conteudo espera-se como contribuicdo da
pesquisa para o meio académico o ineditismo de relacionar os trés fatores
especificos consubstanciados na questdo de pesquisa, isto é, estratégias de
sustentabilidade nas empresas, indicadores econémico-financeiros e as empresas
de utilidade publica listadas na B3.

Para a sociedade é possivel apontar a relevancia da pesquisa tendo em vista
a crescente pressao social por um ambiente equilibrado ndo sendo permitido
somente o foco no retorno econdémico-financeiro e ao cumprimento de dispositivos
legais, isto €, exige-se uma postura ativa para com o desenvolvimento sustentavel o
que ndo é diferente quando se analisa as empresas de utilidade publica (BALCAO,
2017; JOSEPH et al., 2018; ROVER; DEMARCHE; FERREIRA, 2018).

2 Referencial teérico

A tematica sustentabilidade — que ainda hoje requer uma ampla investigacao
para a sua correta definicdo, visto que ainda ndo se tem um consenso na academia
— passou a ser vista como algo capaz de influenciar a estratégia da empresa e como
tal pensada e analisada por renomados autores em estratégias corporativas, tais
como Porter e Kramer de forma a dar valor a organizacdo e reverter-se em
resultados financeiros aos stakeholders (PORTER; KRAMER, 2002).

Nesse contexto, o inglés John Elkigton, em 1984, propds o que ficou
conhecido como Triple Bottom Line no qual constavam como itens essenciais da
sustentabilidade as dimensdes ambiental, social e econémica. Entretanto, esta
tematica na atualidade j& comporta novas dimensfes, uma vez que a mudanca e a
adaptacdo sdo etapas de um processo natural de evolucdo das Ciéncias Sociais e
assim, por exemplo, tem-se a cultura, que ja é parte integrante de qualquer gestao
ndo sendo diferente na socioambiental (ELKINGTON, 2001; MELETI; FADEL,
SMITH, 2012).

Diante disso, o comportamento sustentavel ativo pode resultar em uma boa
reputacdo funcionando como um sinal ou um indice que permite uma maior
identidade dos investidores com o0s objetivos estratégicos da empresa
proporcionando um reflexo direto na obtencdo de melhores condi¢cdes de acesso aos
mercados, ao crédito, a maior valorizagdo das a¢gbes em bolsas de valores, isto €,
capaz de realimentar o sistema (BANSAL; HUNTER, 2002; CAMPBELL, 2017,
NOSSA; RODRIGUES; NOSSA, 2017; PAPPAS; PAPPAS; SWEENEY, 2015;
TEIXEIRA; NOSSA; FUNCHAL, 2011).

Nesse cendrio, € possivel observar uma evolucdo da temética, por meio da
criacao de indices em diversas partes no mundo, conforme a Quadro 1 a seguir:



Quadro 1 - Linha do tempo dos indices de Sustentabilidade no Mundo
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Fonte: B3 (2017).

Embora os primeiros debates sobre a importancia da sustentabilidade no
meio empresarial remontem aos anos de 1960, é possivel observar, pela evolugéo
dos diversos indicadores do quadro 1, que um indicador efetivamente sé foi
implantado em 1999 (BOVESPA, 2016; NOSSA; RODRIGUES; NOSSA, 2017).

A descricdo de alguns dos principais indices adotados no mundo pode ser
observada dentro do quadro 2, pois embora tenham relacdo com a sustentabilidade
apresentam diferencas metodoldgicas (MELETI; FADEL; SMITH, 2012).

Quadro 2 - indices de Sustentabilidade no Mundo

Denominagao Caracteristicas
atual
Foi um dos primeiros indices de Investimento de Responsabilidade Social
(SRI), idealizado para subsidiar os investidores socialmente conscientes a
ponderar fatores sociais e ambientais no seu processo decisério relativo a
MSCI KLD 400 investimentos.
E composto por um indice de acdes ponderado de mercado de 400
empresas de capital aberto que atingiram padrfes estabelecidos de
exceléncia social e ambiental
Desenvolvido em 1991 por ONG’s que trabalham nos mais diversos
Ethibel dominios de acdo social, com o objetivo de fomentar pesquisas
Sustainability independentes de fundos de investimentos éticos. Atualmente € composto
Indices (ESI) por quatro indices regionais, que sédo ESI Global, ESI Américas, ESI Europa
e ESI Asia-Pacifico.
Criado em 2001 tendo como objetivo avaliar o desempenho de empresas
que atendem a padrdes de responsabilidade social reconhecidos
FTSE4Good | Jlobalmente. N
E projetado para mensurar o desempenho de empresas que evidenciam
praticas de meio ambiente, social e de governanca (ESG) fortes.E
decorrente do indice global FTSE, especificamente do FTSE-AIl Share Index
(UK) e do FTSE All-World Developed Index (Global).
Socially Criado em 2003 pela Bolsa de valores de Johanesburgo, na Africa do Sul. E
Responsible Index | considerado o primeiro indice de sustentabilidade surgido em um pais
(SRI) Index - JSE | emergente.




E um indice que avalia o retorno médio de uma carteira tedrica de agbes de
empresas de capital aberto e listadas na B3 com as melhores praticas em
sustentabilidade.
Mede o retorno total de uma carteira composta por acées de empresas com
reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a
sustentabilidade empresarial.

indice de Até 40 empresas podem fazer parte da carteira do ISE dentre as emissoras
Sustentabilidade | das 200 ac¢des mais liquidas.
Empresarial (ISE) | Metodologia se baseia em questionario com 7 dimensdes e envio de
evidéncias. Questionério elaborado por meio de construgao coletiva.
Desenvolvido inicialmente dentro da metodologia do triple boton line.
Apresenta os seguintes beneficios: reconhecimento pelo mercado de que é
uma empresa que atua com responsabilidade social corporativa;
reconhecimento do mercado como uma empresa preocupada com o impacto
ambiental de suas atividades.
O ISE é atestado de “qualidade da empresa”.
indice baseado na carteira do IBrX-50 que leva em consideracdo, na
ponderacdo das agbes participantes, as emissdes de gases de efeito estufa
(GEE) das empresas.
E construido de modo a obter mais eficiéncia em emissdes de carbono em
relagdo ao indice base (IBrx-50).
Composicdo: agbes de empresas que seguirem, cumulativamente, o0s
critérios: (i) participarem da carteira do IBrX-50, e (ii) atenderem aos critérios
de incluséo.
E uma organizacdo internacional independente que ajuda empresas,
governos e outras organizacdes a reportar seus impactos ambientais e
sociais.
Em 2015, foram constatadas que 7.500 organiza¢des usavam as diretrizes
do GRI para seus relatdrios de sustentabilidade.
As diretrizes se aplicam a organiza¢des multinacionais, agéncias publicas,
pequenas e médias empresas, ONGSs, grupos industriais e outros.
As Diretrizes GRI para Relatério de Sustentabilidade disponibilizam
principios, contelidos e um manual de implementacao para que diferentes
organizacfes, a independente de seu porte, setor ou localizagdo, possam
elaborar relatérios de sustentabilidade dentro de uma mesma metodologia.
Constitui-se em uma referéncia internacional para todos os interessados na
divulgacdo de informacgdes sobre a forma de gestdo das organizagfes, seu
desempenho ambiental, social e econdmico e impactos nessas areas.
S&do desenvolvidas por uma consulta que trabalha diversos stakeholders,
dentre os quais representantes de empresas, trabalhadores, sociedade civil
e mercados financeiros, auditores e especialistas em diversas areas do
conhecimento.
Fonte: Adaptado de Bovespa (2016); Ftse4good (2017); Bovespa (2016); Msci (2016); Garcia; Orsato
(2013); Global Reporting (2012); Msci (2016).

indice de Carbono
Eficiente (ICO 2)

Global Reporting
Initiative (GRI)

Percebe-se, por meio do quadro 2, a existéncia de indices com diversas
métricas o0 que requer da empresa uma identificacdo dos principais stakeholders e, a
partir dai, trabalhar e desenvolver o indice que permite a melhor evidenciacdo de
suas praticas sustentaveis (NOSSA; RODRIGUES; NOSSA, 2017).

No Brasil, o ISE tem se destacado como um indicador de diferenciacao para
as empresas que sdo contempladas em sua carteira. Tal chancela tem sido vista,
dentre outros modos, como uma porta de acesso a recursos financeiros e materiais
mais fartos e baratos, bem como a diferencia¢céo da organizacao.

2.1 O indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
O debate na sociedade relativo ao investimento em acdes de sustentabilidade
tem impactado diretamente no interesse das empresas em investir nesse campo nao
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s6 no mundo como no Brasil, mesmo que as pesquisas que busquem associar tal
atitude a melhoria na reputacédo e rentabilidade dessas organizacdes apresentem
resultados contraditérios (NOSSA, 2017; DARNALL, 2006; DELMAS; MONTES-
SANCHO, 2011; NOSSA; RODRIGUES; NOSSA, 2017; SILVA; REIS; AMANCIO,
2011).

A utilizacdo de indices para demonstrar 0 empenho da empresa junto a um
projeto de sustentabilidade pode apresentar variados motivos, merecendo destaque
na literatura especializada o ganho reputacional; a possibilidade de maiores e
melhores condi¢des de financiamento; possibilidade competitiva como first mover; e
0 acesso ao conhecimento por meio de trocas de experiéncias (MOON; DE LEON,
2007; CHRISTMANN, 2000; KING; LENOX, 2000; MCGUIRE; SUNDGREN;
SCHNEEWEIS, 1988).

Analisando especificamente o caso brasileiro verifica-se que o principal indice
adotado pelas empresas é o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
organizado pela B3 e disponibilizado em sua homepage sob a denominagdo de
carteira dentro das dimensoes, critérios e indicadores conforme o quadro 3 a seguir:

Quadro 3 — Dimensdes, critérios e indicadores do ISE

Dimenséao Indicadores Dimenséao Indicadores

Compromissos Politica
Geral Almhamepto_ Ambiental Gestéo

Transparéncia Desempenho
Corrupcéo Cumprimento legal
Propriedade Politica

Governanca Conselho de Adm. Mudancas Gestéo

corporativa Auditoria e fiscalizacdo climéticas Desempenho
Conduta e conflitos Reporte

Impactos pessoais
Politica Impactos difusos
. Gestéo Natureza do Informacao ao
Social :

Desempenho produto consumidor
Cumprimento legal
Politica

A . Gestéo

Econdmico-financeira

Desempenho
Cumprimento legal

Fonte: Adaptado de B3 (2020)

A utilizacdo dos indicadores, como demonstrados no quadro 3, permite uma
andlise das acbes da empresa ao longo do tempo de forma a permitir uma
comparacdo de seu desempenho longitudinal, mas também a performance com
outros players do mesmo segmento de mercado ou de outros segmentos
(RODRIGUES; NOSSA, 2017; BOVESPA, 2016; NOSSA; RODRIGUES; NOSSA,
2017; TEIXEIRA; NOSSA; FUNCHAL, 2011).

2.2 A Teoria da Sinalizagéo

A Teoria da Sinalizacéo foi desenvolvida por Spence (1973) e é utilizada para
explicar o comportamento dos mercados a partir dos sinais emitidos como, por
exemplo, a disposicao da empresa para distribuicdo de dividendos sinaliza para o
mercado que a companhia possui capacidade de gerar fluxos de caixa, fazendo



frente as promessas de pagamentos decorrentes da decisdo (DA SILVA et al, 2018;
KAVESKI et al., 2016).

As distorcOes entre os niveis de informacdo s&do algo do cotidiano da
sociedade o que prejudica as organizacdes e 0s agentes trazendo consigo a perda
do bem estar dos envolvidos no contexto de um mercado eficiente, uma vez que a
falta de informacg&o ou o ruido implica em custos adicionais — como os de transagéo
— quando se necessita de mais informacfes por um dos agentes (STIGLER, 1961,
COASE, 1937; STIGLER, 1961).

Essa diferenca de informacdes pode ocasionar a assimetria informacional,
que representa uma falha de mercado, isto é, quando de forma consciente um dos
individuos possui maior nivel de informacéo e, em virtude disso, otimiza sua decisao
(IUDICIBUS, 2010; AKERLOF, 1970; IUDICIBUS, 2010).

Embora a ideia inicial da emissdo de sinais tenha partido do mercado de
trabalho, uma vez que as informacdes sao assimétricas, o ideal de sinalizar pode ser
utilizado por qualquer empresa (SPENCE, 2002; AKERLOF, 1970). Ainda nesse
contexto é possivel verificar em trabalhos empiricos a importancia dos sinais na area
de financas (ARRUDA; GIRAO; LUCENA, 2015; RODRIGUES; GALDI, 2017;
IUDICIBUS, 2010).

2.3 Indicadores financeiro-econ0micos

A utilizacdo de indicadores financeiro-econdmicos, baseados nas
demonstracdes financeiras elaboradas pela contabilidade, é uma das formas pela
qual a empresa apresenta a sua situacdo para o publico externo (KALIL;
BENEDICTO, 2018).

Nesse contexto, os indicadores mais recorrentes nas pesquisas académicas
envolvem a rentabilidade, a lucratividade, o endividamento, a laverage e o tamanho
da empresa em proxies nas variaveis dentro de modelos econométricos (KALIL;
BENEDICTO, 2018; ASSAF NETO, 2014; GOGAS; PAPADIMITRIOU;
AGRAPETIDOU, 2014; FAMA; KENNETH, 2002).

Diante disso, ao se realizar uma analise de indicadores financeiro-
econdmicos, é necessario que seja estabelecido de forma antecipada qual
informacéo que se pretende extrair dessa analise, ja que é possivel categorizar os
indices em trés niveis de informacéo conforme o quadro 4 a sequir:

Quadro 4 - Categoria informacional do indice

Categoria Possivel informacgéao
Liquidez Mensuram o risco do negocio
Rentabilidade Retorno aos investidores e partes interessadas
Lucratividade Avaliam tanto o risco de mercado como o retorno

Fonte: Adaptado de Gitman (2010).

Entretanto, a analise do quadro 4 torna-se uma relagcdo complexa, pois o lucro
pode ndo necessariamente corresponder ao financeiro por ndo implicar no maior
pagamento de dividendos ou pagamento de bonus, mas no aumento do valor de
mercado da empresa ou no aumento do preco das suas acdes cotadas em bolsa
(BANSAL; HUNTER, 2002; DARNALL, 2006; DELMAS; MONTES-SANCHO, 2011;
ENDRIKAT; GUENTHER; HOPPE, 2014; LU et al., 2014).



2.4 O setor de utilidade publica

A B3 reuniu no chamado setor de utilidade publica as empresas cujo objeto
social envolva a atuacdo na area de saneamento basico ou energia elétrica ou gas
natural (BALCAO, 2018). Esse setor despertou a atencdo dos investidores e do
préprio mercado apdés a implantacdo no Brasil do que ficou denominado como
Administracdo Gerencial, isto é, todas as atividades que ndo sdo necessariamente
do estado deveriam ser transferidas para a iniciativa privada (BRESSER-PEREIRA,
2017).

Diante disso, € possivel verificar que de 2010 até 2018 ha uma presenca
marcante do setor na carteira do ISE conforme se observa na tabela 1 a seguir:

Tabela 1 — Empresas de utilidade publica no ISE

Ano Elegiveis* Carteira**
2010/2011 19 11
2011/2012 18 12
2012/2013 20 13
2013/2014 20 13
2014/2015 24 11
2015/2016 21 11
2016/2017 19 9
2017/2018 22 10

Fonte: Adaptado de B3 (2018)
Nota: *S&o0 as 200 empresas com as a¢cfes mais negociadas entre todas as que compdem a B3;
**S80 selecionadas 40 empresas entre as 200 mais negociadas na B3.

E possivel inferir da tabela 1 que, entre as empresas elegiveis, uma média de
10% pertence ao setor de utilidade publica. Ao seu tempo, é possivel verificar por
meio da tabela 1 que 25% das empresas sustentaveis — presentes na carteira — sao
do setor de utilidade publica (BRASIL, BOLSA, BALCAO, 2018).

2.5 Formulacédo da hipotese

A emissdo de sinais — como a participacdo em indices de sustentabilidade —
€ um fator positivo para a empresa que pode influenciar os stakeholders na sua
decisdo de investir e com isso permitir uma vantagem competitiva para empresa no
cenario onde atua (BENEDICTO, 2018; KALIL; PORTER; KRAMER, 2002; SPENCE,
2002; COOPER, 1992; FREEMAN; EVAN, 1979; AKERLOF, 1970; COOPER, 1992;
FAMA, 1970; FREEMAN; EVAN, 1979). Diante disso, apresenta-se a hipétese da
pesquisa:

H: A participacdo no ISE influencia positivamente os indicadores financeiros de
gestdo das empresas de utilidade publica.

3 Metodologia
Primeiramente, torna-se necessario separar 0S Qrupos que possuem
caracteristicas especificas como, por exemplo, as empresas de utilidade publica
classificadas de acordo com os dados descritos na B3, considerando como recorte
temporal o dia 31 de dezembro de 2018, no qual se verificou a existéncia 65
empresas (BRASIL, B., 2019).
A amostragem resume-se as empresas existentes entre 2010 a 2017,
justifica-se a escolha do periodo por trés motivos, a saber: i) - a maior parte dos
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registros junto aos orgaos reguladores, isto é, aproximadamente 50% (ANA, 2018);
ii) - a prépria estrutura societaria que envolve as empresas do setor no tocante as
fusdes e as aquisicdes, uma vez que a Odebrecht Ambiental S/A foi adquirida em
2016 pela BRK Ambiental Participagdes S/A (ANBIMA, 2017); e iii) — a convergéncia
dos padrbes contabeis nacionais as normas do IFRS iniciada no ano de 2007.
Diante disso, totalizou-se 26 empresas analisadas por oito exercicios financeiros
resultando 208 observacoes.

Os dados utilizados sdo de natureza secundaria e foram extraidos das
demonstracdes financeiras padronizadas entre os anos de 2010 a 2017, assim como
as informacBes constantes na carteira do ISE disponiveis no website da B3
(BALCAO, 2018; CRESWELL, 2010; ROESCH, 2006).

Inicialmente a amostra sera dividida em dois grupos, a saber:

i) — sera atribuida a variavel dummy 0 as empresas que atenderam ao critério
de elegibilidade, mas que ndo foram listadas na carteira do ISE nos exercicios
financeiros analisados pela pesquisa; e

i) — sera atribuida a variavel dummy 1 as empresas que foram listadas na
carteira do ISE em pelo menos um dos exercicios financeiros em analise.

Em seguida, de acordo como Gitman (2010), serdo designados indicadores
dentro de cada categoria informacional acordo com o quadro 5:

Quadro 5 - Indicadores financeiro-econbmicos

Categoria Indicador Autores
Liquidez Liquidez corrente (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2015;
ASSAF NETO, 2014; GITMAN, 2010)
. . (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2015;
Rentabilidade Return On Equity - ROE GITMAN, 2010; MATARAZZO, 2010)
Lucratividade Return on Assets - ROA (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2015;

ASSAF NETO, 2014; GITMAN, 2010)

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Nesse contexto, visando ao objetivo geral, a questdo de pesquisa e a
hip6tese da pesquisa — que é verificar a influéncia positiva da participacdo no ISE
nos indicadores financeiros — sera realizada a regressao linear multipla com dados
em painel, uma vez que essa técnica tem como diferencial o controle da
heterogeneidade individual, (FAVERO; BELFIORE, 2017; MARQUES, 2000).

Primeiramente, para atender aos objetivos, as varidveis passaram pelo
tratamento de outiliers denominado como “Winsorizagdo” e em seguida
operacionalizadas de acordo com o quadro 6, a seguir:

Quadro 6 - Variaveis de estudo

Variaveis Sigla Métrica Fonte de Autores de base
dependentes coleta
Ativo ( ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
Liquidez ladz Circulante/Passivo DFP/notas |2015; ASSAF NETO, 2014;
Corrente q . explicativas | GITMAN, 2010)
circulante
( ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
- - DFP/notas |2015; ASSAF NETO, 2014;
Rentabilidade roe Lucro liquido/PL explicativas | GITMAN, 2010)
DEP/notas (ASSAF NETO, 2014; GITMAN,
Lucratividade roa Lucro liquido/PL o 2010; MATARAZZO, 2010)
explicativas
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Variavel
independente
. . pertencer a carteira; et al, ; ;
Su;tmen:zgglr(ij;de IS€ 1 se pertencer a B3 CHIEN, 2013)
P carteira
Variaveis de
controle
- Imobilizado + estoque/ (POVOA et al., 2015, FAMA,
Tangibilidade tang Ativo total DFP 1970)
(GIACOMONI; SHENG, 2013;
Leverage lev Ativo total/PL DFP FAMA; KENNETH, 2002)
(FONSECA,; SILVEIRA,
Endividamento elp | Exigivel total/ativo total DFP IRATUKA, 2016; GIACOMONI;
SHENG, 2013; SILVA, 2012)

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Assim, foram propostos 0s seguintes modelos econométricos a serem
testados por meio da regressao linear com dados em painel:
LQDZ; = By + B;ISEji + B, TANGj; + BsLevtiy + B4ETi + ¢
ROEit = Bo + B1|SEit + BzTANGit + I'SgLevt/t + B4ETit +& e
ROA:t = Bo + B1|SEit + BzTANGit + I'SgLevt/t + B4ETit + &.
Onde:
LQDZ - liquidez corrente; ROE — rentabilidade; ROA — lucratividade; ISE — indice de
Sustentabilidade Empresarial; TANG - tangibilidade; Lev — Leverage; ET -—
endividamento total; € — erro do modelo.

4 Apresentacao dos resultados

Inicia-se a apresentacdo através de uma andlise descritiva das variaveis
estudadas de forma a observar itens como o desvio padrdo, a média, os valores
méaximo e minimo. Apresentam-se os resultados apds o tratamento dos outiliers,
conforme a tabela 2 a seguir:

Tabela 2 - Estatistica descritiva

Variavel Observacgbes Média Desvio padréo Minimo Méximo
roa_w 208 0,0454 0,0943 -0,6661 0,4689
roe_w 208 0,1126 0,2124 -0,7842 0,9314
lgdz_w 208 1,2344 0,7687 1,0007 8,0553
et w 208 0,6060 0,1389 1,0003 0,9301
tang_w 208 0,2076 0,2451 0 0,8512
lev_w 208 2,1142 3,1161 -25,6228 8,3657

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

Os resultados apresentados na tabela 2 indicam que as empresas possuem
variacbes expressivas quando se pensa na leverage, ou seja, as empresas da
amostra ndo estdo conseguindo gerar receitas suficientes para fazer frente ao
endividamento, pois um indice representado por “-25,...” permite inferir que a
empresa esta se endividando sem o resultado esperado.
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Parte-se agora para a analise da correlagdo de Pearson na qual buscou
verificar as relacdes entre as variaveis, ou seja, se 0 aumento em uma variavel tem o
poder de aumentar da mesma forma outra variavel ou a sua relacéo inversa.

Tabela 3 - Correlacdo de Pearson

roa_w roe_w lgdz_w et w tang_w lev_w
roa_w 1,0000
roe_w 0,5095 1,0000
lgdz_w -0,0204 0,0152 1,0000
et w 0,0565 -0,0291 -0,2454 1,0000
tang_w 0,0198 -0,1959 -0,1959 -0,0178 1,0000
lev_w -0,0641 0,0961 0,0961 0,0825 -0,2088 1,0000

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

A tabela 3 ndo apresenta uma correlacdo que seja capaz de fazer com que
uma variavel influencie outra variavel de forma relevante. A excecdo é para 0s
indicadores de lucratividade e para a rentabilidade cuja correlacdo entre elas é forte
positiva. Tal fato pode ser explicado em funcdo de que as varidveis possuem um
item em comum na elaboracao da proxie, a saber: o lucro liquido.

Por fim, para a analise da regressdo em painel, faz-se necessaria a realizacao
de testes visando a verificacdo de pressupostos para que os resultados ndo sejam
viesados. Assim, foi realizado o teste VIF para a multicolinearidade, que resultou na
auséncia da multicolinearidade das variaveis; o teste Breusch Pagan Godfrey para a
heterocedasticidade que apontou para a sua ocorréncia no modelo e, em fungéo
disso, foi realizada a correcdo robusta de White; por fim, ndo foi verificada a
endogeneidade nas variaveis do modelo.

Foi realizado o teste de Hausman cujo objetivo € verificar qual 0 método € o
mais adequado para o modelo, ou seja: se a andlise deve ser feita por efeitos
aleatérios ou efeitos fixos. Realizados os testes foi verificado que deve ser utilizado
o modelo por efeitos fixos para as trés variaveis.

Tabela 4: Output para a variavel dependente rentabilidade

roa_w Coef. Std Err. z P>z 95% Conf Interval

dummy -0,3095 0,0171 -1,81 0,073 -0,0647 0,0028
et w 0,0126 0,0684 0,19 0,853 -0,1222 0,1476
tang_w -0,0177 0,0509 -0,35 0,728 -0,1183 0,0828
lev_w -0,0029 0,0020 -1,41 0,159 -0,0070 0,0011
cons 0,0652 0,0403 1,62 0,108 -0,1445 0,1448

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

A analise da tabela 4 permite concluir que fazer parte do ISE tem influéncia na
lucratividade das empresas quando se considera o nivel de 7,5%. Entretanto, ao
observar o coeficiente da variavel Dummy verifica-se que esse valor é negativo, ou
seja, participar do ISE altera de forma negativa a lucratividade das empresas da
amostra. As demais variaveis explicativas ndo séo significativas no modelo.

Analisa-se agora a rentabilidade por meio da Tabela 5, a seguir:
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Tabela 5: Output para a variavel dependente rentabilidade

roe_w Coef. Std Err. z P>zl 95% Conf Interval

dummy -0,1144 0,0426 -2,68 0,008 -0,1986 -0,0302
et w -0,0360 0,1702 -0,21 0,832 -0,3721 0,2999
tang_w -0,0011 0,1268 -0,01 0,993 -0,2515 0,2492
lev_w -0,0033 0,0051 -0,65 0,515 -0,0136 0,0068
cons 0,2068 0,1004 2,06 0,041 0,0085 0,4552

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

A inferéncia que se faz da tabela 5 permite verificar que a participacao no ISE
€ capaz de influenciar na rentabilidade das empresas da amostra ao nivel de 1%.
Porém, essa influéncia € negativa, isto €, investir no ISE ndo produz uma maior
rentabilidade para as empresas da amostra, pois o0 sinal da variavel Dummy é
negativo. Ja as demais variaveis explicativas nao foram significativas no modelo.

Por fim, sera realizada a regressao para verificar se a participacdo no ISE
influéncia na liquidez. Os resultados sao apresentados na tabela 6, a seguir:

Tabela 6: Output para a variavel dependente liquidez

lgdz_w Coef. Std Err. z P>z 95% Conf Interval

dummy 0,2142 0,1394 1,54 0,126 -0,6098 0,4894
et_w -0,3219 0,5567 -0,58 0,564 -1,4206 0,7767
tang_w -0,6020 0,4149 -1,45 0,149 -1,4208 0,2167
lev_w 0,0192 0,0169 1,14 0,258 -0,0142 0,0528
cons 1,3922 0,3285 4,24 0,004 0,7481 2,0406

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

A tabela 6 revela que participar do ISE ndo representa significancia na
liquidez da empresa. Verifica-se que investir em empresas que pertencem a carteira
do ISE ndo é um negdcio relevante para os investidores tendo em vista que esses
buscam o melhor retorno financeiro no menor prazo. Considerando que a amostra
foi analisada por oito exercicios, é possivel concluir que nem no médio e nem no
longo prazo € vantajoso aos Stakeholders o investimento em empresas sustentaveis
de utilidade puablica. As demais varidveis explicativas também n&o foram
significativas no modelo testado.

Os resultados apresentados apontam para uma sinalizacdo negativa aos
Stakeholders, ou seja, a adocdo dos mecanismos previstos na Teoria da
Sinalizagdo, por meio da participacdo no ISE, ndo se mostraram capazes de
fomentar o investimento em tais praticas. Verificou-se o contrario, isto é: 0s
resultados foram negativos em comparacdo as empresas que ndo adotaram o0s
sinais decorrentes da participagdo no ISE. Esses resultados corroboram a corrente
de autores que encontraram resultados econdmico-financeiros negativos ao se
investir em medidas sustentaveis (CAMPBELL, 2017; ENDRIKAT; GUENTHER,;
HOPPE, 2014; MOON; DE LEON, 2007; PAES et al., 2018; PORTER; KRAMER,
2002).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A sustentabilidade é um dos temas cuja preocupacdo mais cresce e se
acentua na sociedade em virtude da crescente necessidade de harmonizar
interesses pessoais, sociais e econdmicos, e tal debate alcanga o ambiente
empresarial. Apesar disso, a academia ainda ndo possui resultados que atestem a
viabilidade financeira econdmica de se investir em ac¢fes ditas como sustentaveis
pelas empresas.

Nesse contexto, verifica-se espaco para pesquisas adicionais envolvendo
novas perspectivas como a analise das acdes de sustentabilidade de um setor
especifico, ou seja: essa € a contribuicdo direta desta pesquisa para 0o meio
académico e profissional.

A presente pesquisa ainda inova ao trazer um setor cuja produtividade
académica pode ser considerada como pequena e, em virtude disso, cresce a
relevancia da pesquisa hora apresentada, quando se propdem a estudar o setor de
utilidade publica da B3.

Além disso, a pesquisa buscou verificar o retorno financeiro em trés
indicadores especificos de gestéo, a saber: rentabilidade, que verifica diretamente o
retorno do investimento do capital investido; a lucratividade, que busca verificar se a
relacdo lucro e receita total esta aumentando tendo em vista as despesas e ou
investimentos em acfes sustentaveis; e a liquidez, uma vez que o capital investido
pode demandar um longo prazo para que possa apresentar retorno e na crescente
pressao da circulacdo de capitais no mundo faz-se necessario que o retorno seja
preferencialmente no menor prazo possivel.

Verificou-se por ocasido dos testes econométricos que o investimento em
acOes de sustentabilidade ndo possui a capacidade de influenciar positivamente os
indicadores financeiros econémicos das empresas de utilidade publica, ou seja: os
sinais emitidos de acordo com a Teoria da Sinalizacdo, no momento, ndo foram
capazes agregar valor para esses investimentos e, diante disso, ndo se mostraram
estratégicos para aqueles que sao apenas especuladores financeiros. Nesse
contexto, opta-se por ndo aceitar a hipotese de pesquisa.

Embora esses achados possam evidenciar uma relacdo negativa em acdes
de sustentabilidade de tais empresas, é preciso lembrar da essencialidade dos
servicos por elas prestados e, nesse sentido, ndo se pode esquecer da questédo
social de se oferecer o servico a todos e, principalmente, a populacdo de baixa
renda.

Sugere-se como estudos futuros a andlise do setor por meio de outros indices
de sustentabilidade, uma vez que se verifica a existéncia de diversos indices no
mundo e como tal o confronto direto entre um indice e outro tendo em vista que 0s
stakeholders podem estar fundamentados em outros indices — que ndo sejam o ISE
— ao tomarem suas decisoes.
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