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RESUMO

MARTINS, Jodo Marcos Rossi. Exploracéo da relacdo entre sustentabilidade empresarial e o
valor das empresas no mercado aciondrio brasileiro. Qualificacdo de monografia (Graduacgao
em Administracdo) — Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo
Preto, Universidade de S&o Paulo, Ribeirdo Preto, 2015.

O surgimento e intensificagdo da corrente de investidores que buscam realizar investimentos
que possuam préticas sustentaveis foram seguidos de um movimento internacional por parte
das empresas em demonstrar postura positiva frente a tematica de responsabilidade social
corporativa. No Brasil, em 2005, foi criado o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE),
que € o resultado de uma carteira tedrica de ativos da Bovespa, cujo objetivo € de ser um indi-
cador de desempenho e um indutor do mercado a adocdo dessas praticas. Assim, faz-se im-
portante para as empresas que haja evidéncias no mercado de que os gastos e adocdo dessas
atividades de responsabilidade social corporativa se perenizem como um investimento, e que
essa postura traga maior desempenho econdmico-financeiro. Dessa forma, o presente estudo
torna-se relevante ndo sé para as empresas, ja que estdo interessadas em potencializar sua ge-
racao de valor, como também para a sociedade como um todo, uma vez que a ado¢do de prati-
cas sustentaveis, em um nivel abrangente, impactariam diretamente as pessoas, 0 meio ambi-
ente e a economia de modo geral. A metodologia utilizada baseia-se na aplicacdo da analise
univariada e modelo estatistico de regressdo em painel. A utilizacdo dessa técnica fez possivel
a insercdo de variaveis de controle no modelo, possibilitando a observacdo da influéncia que
possuem no desempenho financeiro das organizacdes estudadas. As variaveis utilizadas séo:
Q de Tobin para mensurar o desempenho financeiro; dummy ISE como proxy para sustentabi-
lidade empresarial e; acesso ao mercado financeiro, tamanho, rentabilidade, crescimento de
vendas, crescimento de investimentos, diversificacdo industrial, qualidade do crédito e ala-
vancagem financeira como variaveis de controle. As variaveis foram calculadas a partir de
dados secundarios histdricos retirados de uma amostra composta por companhias brasileiras,
exclusas as financeiras, listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo no periodo de 2011 a 2013.
O resultado da analise para a variavel dummy de sustentabilidade empresarial ndo apresentou
uma relagdo significativa com a variavel dependente Q de Tobin. Adicionalmente, as varia-
veis de controle de rentabilidade, qualidade do crédito e crescimento de investimentos obtive-
ram relacdo positiva com o desempenho financeiro, ao passo que as de tamanho, crescimento
de vendas, alavancagem e acesso ao mercado financeiro obtiveram relacdo negativa com a
mesma variavel dependente.

Palavras-chave: Responsabilidade Social Corporativa. Sustentabilidade Empresarial. De-
sempenho Financeiro. indice de Sustentabilidade Empresarial.
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ABSTRACT

MARTINS, J M R. Relationship investigation between the corporate sustainability and value
of Brazilian stock Market companies. Qualification for monography (Graduation in Manage-
ment) — Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeiréo Preto, Universi-
dade de Séo Paulo, Ribeirdo Preto, 2015.

The rise and intensification of the flow of investors seeking for sustainable investments were
followed by an international movement by companies to demonstrate a positive attitude to-
wards the issue of corporate social responsibility. In Brazil, in 2005, the Corporate Sustaina-
bility Index (ISE) was created, which is the result of a theoretical portfolio of assets of the
Bovespa, whose goals were to be a performance indicator and a market inducer to the adop-
tion of sustainable practices. Therefore it is important for companies to find evidences that the
adoption of these CSR activities is considered an investment, and that this posture brings
greater financial performance. Thus, this study becomes relevant not only for businesses,
since they are interested in enhancing their value, but also to society as a whole, since the
adoption of sustainable practices in a comprehensive level, would impact people, environment
and the economy in general. The methodology is based on the use of the univariate analysis
and panel data statistical model. The use of this technique enabled the inclusion of control
variables in the model, allowing the observation of the influence they have on the financial
performance of the organizations. The variables used are: Tobin's Q to measure financial per-
formance; ISE dummy as a proxy for business sustainability and; access to financial markets,
size, profitability, sales growth, investment growth, industrial diversification, credit quality
and leverage as control variables. The variables were calculated from historical secondary
data extracted from a sample of Brazilian companies — financials excluded, listed on the S&o
Paulo Stock Exchange in the period between 2011 and 2013. The results of the analysis for
corporate sustainability dummy variable did not present a significant relationship with the
dependent variable Tobin's Q. In addition, the control variables profitability, credit quality
and growth investments had a positive relationship with financial performance, while the size,
sales growth, leverage and access to financial markets presented a negative relationship with
the same dependent variable.

Key-words: Corporate Social Responsibility. Corporate Sustainability. Financial Perfor-
mance. Corporate Sustainability Index
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INTRODUCAO

A responsabilidade social corporativa, embora tendo sido introduzida na década de 50, passou
a tomar corpo e importancia no meio académico, empresarial e na sociedade a partir do novo
milénio. A cultura de sustentabilidade foi expandida para as organizagdes privadas que passa-
ram a se enquadrar em praticas que abrangessem, além do aspecto econémico, 0s aspectos

social e ambiental.

O surgimento e intensificacdo da corrente de investidores que buscam realizar investimentos
que possuam préticas sustentaveis foi seguida de um movimento internacional por parte das
empresas em demonstrar postura positiva frente a temética de responsabilidade social corpo-
rativa. Assim, como facilitador de identificacdo dessas companhias, diversos indices de sus-
tentabilidade empresarial surgiram ao redor do mundo, em maior relevancia aqueles relacio-
nados aos mercados de capitais, representados por indices de bolsas de valores. No Brasil, em
2005, foi criado o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), que é o resultado de uma
carteira tedrica de ativos considerados mais responsaveis em diversos critérios de sustentabi-
lidade empresarial, cujo objetivo é de ser um indicador de desempenho, identificador de em-
presas mais responsaveis nessa tematica e de ser um indutor do mercado & adocéo dessas préa-

ticas.

O presente estudo tem como finalidade explorar a relagéo entre as empresas que sdo designa-
das como superiormente sustentaveis atraves do ISE e seu desempenho financeiro em compa-
racdo as demais companhias. Sabido que o objetivo da cria¢do do ISE é de induzir os outros
participantes do mercado a adotarem préaticas de sustentabilidade empresarial, é importante
para as empresas que haja evidéncias no mercado de que 0s gastos e adogdo dessas atividades
de responsabilidade social corporativa se perenizem como um investimento, e que essa postu-
ra traga maior desempenho econdmico-financeiro, tanto através do reconhecimento do merca-
do como pela melhora na eficiéncia operacional adquirida com um melhor relacionamento

com seus stakeholders.

Dessa forma, este trabalho torna-se relevante ndo s para as empresas, ja que estdo interessa-
das em potencializar sua geracdo de valor, como também para a sociedade como um todo,
uma vez que a adocdo de praticas sustentaveis, em um nivel abrangente, impactariam direta-

mente as pessoas, 0 meio ambiente e a economia de modo geral.
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Objetivos

Como objeto de diversos estudos, principalmente internacionais, a busca da relacdo entre de-
sempenho financeiro e responsabilidade social corporativa se mostrou muito divergente na
academia e, embora as correlagdes positivas se mostrarem um pouco mais representativas,
ainda ndo ha um consenso acerca desta relagdo. Da mesma forma, os estudos realizados no
Brasil sdo controversos e ainda ndo possuem evidéncias significativas e generalizaveis para a
relacdo buscada. Assim, como proposito geral desse trabalho pretende-se explorar a relacéo
entre desempenho financeiro e sustentabilidade empresarial, de forma a contribuir com a in-
concludente discussdo académica acerca do tema. A metodologia baseada na analise de dados
em painel possibilitou adicionar ao estudo varidveis de controle com o objetivo de investigar a
influéncia que possuem sobre a mesma variavel dependente, que representa o desempenho
financeiro das organizacfes. Sao essas variaveis: i) acesso ao mercado financeiro; ii) tama-
nho; iii) alavancagem financeira; iv) diversificacdo da industria; v) rentabilidade; vi) cresci-

mento das vendas; vii) crescimento dos investimentos e; viii) qualidade do crédito.
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REFERENCIAL TEORICO

A funcéo-objetivo das organizacdes e a responsabilidade social corporativa

O conceito de responsabilidade socioambiental corporativa comecou a ser discutido na década
de 50 com a publicagdo da obra Responsabilities of the Businessman, pelo americano Haward
Bowen, a partir da observagdo da forma com a qual as organiza¢des se comportavam para
com a sociedade, e da forma como tais comportamentos eram integrados aos objetivos das
empresas. A funcéo-objetivo das corporacdes € debatida em torno de duas teorias base, a dos

shareholders, ou teoria da firma, e a dos stakeholders.

A teoria dos shareholders adota a maximizacao de valor como a funcéo-objetivo das organi-
zagOes, cujos gestores devem tomar todas suas decises objetivando a geracdo de valor no
longo termo (JENSEN, 2001). Friedman (1970) afirma que a responsabilidade social corpora-
tiva € um indicio de conflito de agéncia entre gestores e shareholders ao argumentar que a
administracdo utiliza das despesas dos acionistas para se promover politica, social ou organi-
zacionalmente. De acordo com sua visao, se feita ética e legalmente, a maximizacgéo do lucro
nas organizacoes € a principal forma de responsabilidade social. Jensen (2001) sustenta que a
maximizacdo na geracdo de valor das companhias, dentro de condi¢gbes coerentes, leva a ma-

ximizacdo do bem estar social.

Em contrapartida, Freeman (1984) defende que a teoria dos stakeholders sugere que a funcéao-
objetivo conta com a formulacdo e implementacdo estratégica de processos que integrem 0s
interesses de todos que participam de alguma forma da organizagdo. Assim, fundamentalmen-
te as organizacOes deveriam estar precavidas em servir a sociedade de uma forma além de
suas obrigacgdes criticas — lucratividade (KAKABADSE et al., 2005). McWilliams e Siegel
(2001) acrescentam que um nivel adequado de investimentos em filantropia e atividades soci-
ais é aceitavel em prol dos lucros. Algumas das principais criticas a essa abordagem sao ex-
postas por Jensen (2001) e Sundaram e Inkpen (2004), de que possuir multiplos objetivos é
ndo ter objetivo algum, e que o conflito de agéncia pode resultar em estratégias que ndo levam

a maximizacédo de valor para 0s acionistas, e sim para 0s gestores.

A intensificagdo de interesse académico pela area da Responsabilidade Social Corporativa nos
anos 60 e 70 trouxe novos modelos de RSC e implicacgdes relacionadas as teorias de gerenci-
amento ao aproximar a teoria dos stakeholders a RSC (CARROLL, 1999). Baseado na pers-

pectiva de maximizagao dos lucros da teoria da firma, a RSC pode ser vista como uma ferra-
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menta de investimentos (MCWILLIAMS e SIEGEL, 2001). Os autores explicam que esses
investimentos sdo feitos na diferenciacdo de produtos ou processos produtivos, como aqueles
ambientalmente sustentaveis. Ndo obstante, McWilliams e Siegel (2001) afirmam que a abor-
dagem da teoria dos stakeholders emergiu como paradigma dominante por acercar-se as pers-
pectivas de RSC. As defini¢des de RSC variam de essencialmente conceituais a muito prati-
cas ou, ainda, para declaragdes de cunho gerencial (KAKABADSE et al. 2005). Algumas das

defini¢cdes propostas pela academia ao longo das Ultimas décadas estdo expostas na Tabela 1.

Tabela 1 - Defini¢des de RSC (pesquisas académicas)

Autor Definicéo
Bowen (1953) RSC refere-se as obrigaces dos homens de negdcios em buscar politicas,
tomar decisdes ou seguir linhas de a¢des que sejam desejaveis em termos de
objetivos e valores da sociedade.

Frederick (1960) RS implica a postura frente aos recursos econdmicos e humanos e o
entendimento de que devem ser utilizados para fins sociais amplos, e ndo
simplesmente para interesses privados de pessoas e organizacdes.

Friedman (1962) H& apenas uma RSC - utilizar recursos e engajar em atividades designadas a
aumentar os lucros dentro das regras do jogo, ou seja, entrar na competicdo
aberta e livre sem atividades/ac0es ilegais.

Davis and Blomstrom (1966) Refere-se a obrigacdo que a organizacdo tem de considerar os efeitos das
suas acles e decisbes em todo o sistema social.

Sethi (1975) RS implica em uma postura corporativa que esteja em congruéncia com as
normas sociais e valores vigentes e expectativas de performance.

Carroll (1979) A RSC compreende as expectativas economicas, legais, éticas e
discricionarias que a sociedade possui da organizagdo em determinado
momento.

Jones (1980) RSC é a nogdo de que as corporagdes possuem obrigagdes com diferentes

grupos sociais além dos grupos de acionistas e dos prescritos legalmente ou
contratos de unido de trabalhadores.

Wood (1991) A ideia basica de RSC é de que o negécio e a sociedade sdo
interrelacionados, e ndo entidades distintas.

Baker (2003) RSC é a maneira com a qual as companhias administram seus negdcios para
produzir, ao final, um impacto positivo na sociedade.

Fonte: Adaptado de Kakabadse, Rozuel e Lee-Davies (2005)

Garriga e Melé (2004) ao mapearem as pesquisas académicas em RSC propuseram uma clas-

sificacdo das teorias mais relevantes de RSC em quatro grupos:
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1. Teorias instrumentais, nas quais é assumido que a corporagdo € um instrumento
para a criacdo de valor, de forma que apenas o0 aspecto econémico das relacGes en-
tre negdcios e sociedade deve ser considerado (GARRIGA e MELE, 2004). Al-
guns expoentes dessas teorias, como Friedman (1970), Windsor (2001) e McWilli-
ams e Siegel (2001), focam no alcance estrito de objetivos econémicos através de
atividades sociais.

2. Teorias politicas, nas quais o poder social das organizacdes é enfatizado, precisa-
mente nas relacdes com a sociedade e nas suas responsabilidades no ambito politi-
co, 0 que as levam a aceitar obrigacdes e direitos sociais ou a participar cooperati-
vamente na sociedade (GARRIGA e MELE, 2004). Para esse grupo de teorias, ha
0s pesquisadores que, por um lado, suportam a linha da “cidadania corporativa”,
como Matten e Crane (2003) e Wood e Lodgson (2002), apoiada na ideia de que a
organizacao é entendida como um cidaddo que possui envolvimento na comunida-
de (ANDRIOF e MCINTOSH, 2001). Por outro lado, ha os que seguem a linha do
contrato social integrativo, como Donaldson e Dunfee (1994), sustentando que ha
um contrato social entre entidade e sociedade. Ambas as linhas estdo focadas no
uso responsavel da forca da organizacéo na arena politica.

3. Teorias integrativas. Para esse grupo € considerado que as organiza¢des devem in-
tegrar as demandas sociais, ja que elas dependem da sociedade para existir e se
perpetuar (GARRIGA e MELE, 2004). Carroll (1979) afirma que a RSC deve ser
composta de quatro categorias de responsabilidades dentro da organizacdo: i) eco-
ndmica, pois, antes de tudo, a empresa precisa ser viavel, logo deve ser rentavel;
ii) legal, ja que a empresa sO possui 0 consenso de existir se estiver operando den-
tro de condicGes legais; iii) ética, em que € esperado que a empresa assuma com-
portamentos éticos adicionais aos previstos legalmente e; iv) discricionaria, que
envolve o0 engajamento da empresa em atividades voluntarias ou filantropicas.

4. Teorias éticas, que assumem que o relacionamento entre organizagdes e sociedade
é embasado na ética, o que leva a uma visdo de obrigacgdes éticas acima de qual-
quer outra consideracio (GARRIGA e MELE, 2004).

As teorias sobre RSC sdo diversas e muitas vezes conflitantes, muitas linhas tedricas foram
introduzidas e fazem parte de um processo que ainda se encontra em desenvolvimento. N&o é

pretendida a revisdo exaustiva da literatura existente acerca do tema, e sim examinar as prin-
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cipais caracteristicas da RSC que tornam esse conceito significativo (KAKABADSE, et. al.,
2005). Logo, foram listados os elementos chave da RSC, propostos por Kakabadse, Rozuel e
Lee-Davis (2005), sendo eles:

» Filantropia, que basicamente refere-se a ideia de a organizacdo devolver financeira-
mente para a sociedade parte da riqueza que criou gracas aos inputs por ela proporcio-
nados (KAKABADSE, et. al., 2005);

= Perspectiva de longo prazo, explanada por Carroll (1999), que inclui a RSC como par-
te dos ganhos de longo prazo da empresa, ja que, embora ndo sejam mensuraveis fi-
nanceiramente podem trazer um ativo valioso para rentabilidade futura e, eventual-
mente maior poder na sociedade;

= Beyond the law, ou “fazer mais do que a lei exige”, exposta por Johnson e Scholes
(2002) ao considerar que a RSC leva em conta as maneiras através das quais as orga-
nizacBes extrapolam as exigéncias minimas para com os stakeholders especificadas
legalmente;

= Responsabilidade com stakeholders, derivada da ideia de que as organizacgdes sao res-
ponsaveis pelos varios agentes com elas envolvidos que possuem direitos, legais ou
morais, nas atividades de negdcios que os afetam (KAKABADSE, et. al., 2005);

= Contrato social, sustentado pelo argumento de que as corpora¢des devem agir de ma-
neira responsavel ndo apenas por ser de seu interesse comercial, mas como ser parte
implicita das expectativas da sociedade em relacdo as suas opera¢des (MOIR, 2001);

= Nocdo de poder, que representa a influéncia e poder que as organizacdes possuem e
que podem leva-las a causar, direta ou indiretamente, efeitos morais na sociedade
(L’ETANG, 1995);

= Legitimidade das atividades do negdcio: a sociedade concede legitimidade e poder as
organizac6es. No longo prazo, aquelas que nédo utilizarem seu poder de forma coerente
com o que a sociedade julga responsavel tendem a perder legitimidade (DAVIS,
1973);

* Processos: trata da visdo da RSC como um processo continuo apoiado no monitora-
mento constante do ambiente e das relagdes sociais, e ndo apenas como uma missao
fixa, voltada a grupos especificos, com prioridades predeterminadas (L’ETANG,
1995).

Diante da divergéncia de opinides acerca da fungdo-objetivo das empresas e das variedades de

interpretagdes e conceitos atribuidos a teoria de Responsabilidade Social Corporativa, enten-
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de-se que sdo temaéticas que continuardo a ser desenvolvidas e testadas. Assim, dar-se-4 inicio

ao referencial que relaciona a RSC ao desempenho financeiro corporativo.

A responsabilidade social corporativa e o desempenho financeiro

Na pratica, um grande numero de estudos tem sido realizado para se determinar a correlagdo
entre a responsabilidade social corporativa e o desempenho financeiro das organizacGes
(GARRIGA e MELE, 2004). Embora um extenso nimero de pesquisadores tenha explorado
empiricamente esta relacdo, nenhum consenso definitivo foi alcangado e em alguns casos eles
se mostraram contraditérios (CARROLL, 2000; GRIFFIN e MAHON, 1997; MCWILLIAMS
e SIEGEL, 2000). Os estudos que buscaram correlacdo entre RSC e desempenho financeiro
apresentaram resultados positivos, negativos, ou nao significantes (inconclusivos) e, ainda,
com diferentes direcdes de causalidade (MAROM, 2006).

Estudos que apontaram para uma associacdo negativa entre RSC e desempenho financeiro
justificam seus resultados na ideia de que as empresas que se engajam em atividades de RSC
sujeitam-se a custos adicionais que poderiam ser poupados ou redirecionados para stakehol-
ders mais estratégicos, como clientes e governo (BOAVENTURA et al. 2012). Andrade et al.
(2013) explicam que empresas que se engajam em atividades de RSC aderem custos adicio-
nais, como doacdes, praticas ambientalmente sustentaveis, desenvolvimento de comunidades
pobres, melhoria nas condi¢des de trabalho, e, ainda, na reprovacdo de projetos viadveis que

sdo contrarios aquelas praticas.

Para os estudos que apresentaram resultados neutros, ou inconclusivos, Ullmann (1985) ar-
gumenta que é muito provavel que haja diversos fatores intervenientes que influenciem tal
relacdo, 0 que a tornaria demasiada complexa para ser diretamente estabelecida. Ullmann
(1985) acrescenta que o suporte tedrico para qualquer um que busque uma relacao direta entre
RSC e performance financeira corporativa é insuficiente. Além disso, notavelmente pela lite-
ratura hd uma consideravel variacdo na mensuracdo de RSC e desempenho financeiro, as me-
todologias empregadas, os testes estatisticos aplicados e as amostras utilizadas, o que pode
explicar a divergéncia entre resultados obtidos (ARTRIACH et al. 2010).
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Tabela 2 - Correlagdes entre performance financeira e responsabilidade social corporativa

Positiva Inconclusiva/Sem efeitos Negativa
década de 1970 (16 estudos)
Moskowitz (1972)* Fogler e Nutt (1975)? Vance (1975)!
Brangdon e Marlin (1972)! Fry e Hock (1976)t
Bowman e Haire (1975)3 Alexander e Buchholz (1978)*
Parket e Eilbert (1975) Abbot e Monsen (1979)t
Moskowitz (1975)t
Belkaoui (1976)*
Fry e Hock (1976)t
Heinze (1976)!
Sturdivant e Ginter (1977)*3
Ingram (1978)*
Bowman (1978)*
Spicer (1978)*
década de 1980 (27 estudos)
Anderson e Frankle (1980)* Anderson e Frankle (1980)* Chen e Metcalf (1980)*
Chen e Metcalf (1980)* Freedman e Jaggi (1982)* Kedia e Kuntz (1981)*
Kedia e Kuntz (1981)* Ingram e Frazier (1983)* Eckbo (1983)*
Fry, Keim e Meiners (1982)* Aupperle, Carroll e Hatfield (1985)2  Strachan, Smith e Beedles (1983)*
Freedman e Jaggi (1982)* Freedman e Jaggi (1986)? Shane e Spicer (1983)*
Cochran e Wood (1984)* Wier (1983)2

Newgren et al. (1985)*

Marcus e Goodman (1986)*

Rockness, Schlachter e Rockness (1986)*
Cowen, Ferreri e Parker (1987)*

Spencer e Taylor (1987)*

Wokutch e Spencer (1987)*

Lerner e Fryxell (1988)*

McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988)*

década de 1990 (8 estudos)
Holman, New e Singer (1990)*
Morris et al. (1990)*
Coffey e Fryxell (1991)*
Riahi-Belkaoui (1992)*
Hart e Ahuja (1994)*
Johnson e Greening (1994)*
Waddock e Graves (1994)*

Cochran e Wood (1984)*

Jarrell e Peltzman (1985)*

Marcus e Goodman (1986)*

Pruitt e Peterson (1986)*

Davidson, Chandy e Cross (1987)*
Davidson e Worrell (1988)*

Hoffer, Pruitt e Reilly (1988)*

Lerner e Fryxell (1988)*

McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988)*
Bromiley e Marcus (1989)*

Hill, Kelley e Agle (1990)*
Holman, New e Singer (1990)*
Coffey e Fryxell (1991)*

1. informal, sem teste estatistico.

2. estatisticamente n&o significante, p > 0,1.

3. relacdo curvilinear, curva-U invertida.
* estatisticamente significante, p < 0,1.

Fonte: Adaptado de Griffin e Mahon (1997)

Estudos que evidenciaram uma relagéo positiva propdem que hd uma tenséo entre custos ex-

plicitos e implicitos na corporacdo e, em funcéo disso, as que buscam reduzir os custos impli-

citos através de acOes sociais irresponsaveis incorrerdo em custos explicitos maiores, 0 que se
tornaria uma desvantagem competitiva (BOAVENTURA et al. 2012). Artiach et al. (2010)
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definem trés visdes predominantes que consistem dessa perspectiva. Na primeira, autores co-
mo McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988) e Barnett (2005) sugerem que os beneficios fi-
nanceiros dos investimentos em RSC excedem seus custos, o que traria um saldo positivo
para a empresa. Artiach et al. (2010) argumentam que investimentos em RSC produzem bene-
ficios como o aumento da moral e disposi¢do dos funcionarios, melhora nas relagdes com
stakeholders institucionais (bancos, governo e investidores) e maior acesso ao capital, através
dos quais espera-se levar a um melhor desempenho financeiro da organizacao. Para a segunda
visdo, Artiach et al. (2010) indica que hd uma compatibilidade, suportada pela teoria dos
stakeholders, que sustenta que o investimento em RSC gera beneficios financeiros positivos
por parte dos gestores. Por fim, a terceira visdo € embasada nos recursos. Como Waddock e
Graves (1997) sugerem, as organizagdes que investem em RSC possuem mais recursos. Logo,
essa visdo prople que apenas empresas com recursos suficientes possuem capacidade de in-
vestir em RSC, o que leva a conclusdo de que ha uma relagéo positiva entre investimentos em
RSC e desempenho financeiro, ja que empresas que realizam esse tipo de investimentos sdo
mais abundantes em recursos e produzem melhor resultado financeiro (ARTIACH et al.
2010).

A partir do estudo de Griffin e Mahon (1997), exposto na Tabela 2, é possivel observar que,
na maioria dos casos, 0s estudos realizados apontam para uma relacdo positiva entre a RSC e
o desempenho financeiro. O estudo executado por Orlitzky, Schmidt e Rynes (2003) sustenta
que: (i) no geral, RSC e desempenho financeiro sdo positivamente correlacionadas; ii) a rela-
cdo tende a ser bidirecional e simultanea; iii) reputacdo parece ser um importante influencia-
dor nessa relacdo e; iv) incompatibilidade de stakeholders, erro de amostra e erros de mensu-
racdo podem explicar de 15% a 100% da variacdo entre 0s varios subgrupos de estudos desta
relacdo. A esse direcionamento adiciona-se um crescente nimero de pesquisas académicas
gue mostram uma correlacdo positiva entre RSC e desempenho financeiro, mas esses resulta-
dos devem ser interpretados com cautela, ja que essas correlacdes sdo dificeis de serem men-
suradas (GARRIGA e MELE, 2004). Essas descobertas levam a ampla aceitacio da nocéo de
que ser socialmente responsavel e considerar as expectativas e necessidades dos stakeholders
resultaria em uma vantagem competitiva, melhor desempenho financeiro e maior valor da
organizacdo (MAROM, 2006).

Apesar da associacdo positiva encontrada na maior parte dos estudos realizados, ainda perma-
nece uma ambiguidade acerca dos fatores que afetam a dire¢do da causalidade e que determi-

nam que tipo de relacdo é estabelecida: positiva, negativa ou neutra (MAROM, 2006). Nessa
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linha, Waddock e Graves (1997) apresentam duas teorias que explicam a relacdo de causali-
dade entre a RSC e o desempenho financeiro. A primeira, Slack of Resources, argumenta que
um melhor desempenho financeiro resulta potencialmente em uma folga de recursos (finan-
ceiros e outros) que proporcionam a oportunidade de as empresas investirem no dominio da
RSC. Logo, a boa performance financeira é que gera maior engajamento em atividades soci-
ais, viséo evidenciada empiricamente por McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988). Alterna-
tivamente, na segunda teoria, Good Management, Waddock e Graves (1997) argumentam que
a alta correlacdo entre boas praticas gerenciais e RSC se da simplesmente pela melhora que a
atencdo a RSC traz as relagcBes com stakeholders fundamentais, o que resultaria, através da
maior atracdo de capital e da redugédo do seu custo, em uma melhoria na performance finan-
ceira. A partir de seu estudo, Waddock e Graves (1997), posteriormente sustentados por Or-
litzky, Schmidt e Rynes (2003), encontraram evidéncias empiricas de que a relacdo causal se
da em ambas as dire¢des, 0 que os levaram a introduzir a temética o conceito de “ciclo virtuo-
s0” que, independentemente da diregdo em que se inicia, pode acontecer de forma simultanea

e integrativa.

A Sustentabilidade Empresarial

Simplificadamente Responsabilidade Social Corporativa e Sustentabilidade Empresarial, SE,
referem-se as atividades empresariais voluntarias, incluindo aspectos sociais e ambientais, de
maneira a interagir com os diferentes stakeholders das organizac@es (LO e SHEU, 2007). No
entanto, o aprofundamento em pesquisas acerca da relacdo e distin¢do entre RSC e SE é cru-
cial, dado que ambos sdo frequentemente confundidos e utilizados como sinénimos (HEDI-
GER, 2010). Para Funk (2003), a palavra “sustentabilidade” permanece ambigua. No passado,
ao passo que a RSC referia-se aos aspectos sociais, como 0s direitos humanos, a palavra “sus-
tentabilidade” usualmente estava relacionada ao meio ambiente. NO entanto, apesar de haver
um tradicional viés de sustentabilidade empresarial voltado as praticas ambientais, ha um
grande interesse em integrar aspectos econdmicos e sociais ao conceito de SE (LO e SHEU,
2007).

A Erasmus University’s Business Society Management em conferéncia sobre RSC realizada
na Erasmus University Rotterdam em junho de 2002, indicou que a SE trata de um objetivo
final, tendo a RSC como estagio intermediario em que as organizacgdes buscam balancear o

modelo do Triple Bottom Line (people, profit e planet, traduzido na literatura em social, eco-
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nomico e ambiental) (WEMPE e KEPTEIN, 2002), assim como pode ser visto na Figura 1.
Esse conceito aproxima-se da definicdo apresentada pela Dow Jones Sustainability Indexes,
em que SE € a abordagem com a qual as organizagdes trabalham de forma a criar, no longo
prazo, valor para seus shareholders através das oportunidades e gerenciamento dos riscos
advindos das trés dimensdes do modelo Triple Bottom Line (TBL): econdmico, ambiental e
social.

Figura 1 - Relacdo entre SE, RSC e 0 TBL.

Sustentabilidade Empresarial

Responsabilidade Social Corporativa

HE—=N0w

oN—~Z2o0Z200Mm
FreSZm—=wmE >

Fonte: Adaptado de Wempe e Keptein (2002)

O modelo Triple Bottom Line, ou Tripé da Sustentabilidade, foi criado, em 1994, por John
Elkington, fundador de uma empresa britanica de consultoria chamada SustainAbility. O autor
argumenta que as companhias deveriam preparar os trés diferentes tripés: i) o primeiro é o
pilar econdémico, medidas tradicionais da conta de ganhos e perdas, que mensuram o valor
econdmico criado pela organizacdo e o beneficio econémico gerado para a sociedade; o se-
gundo, o pilar social, é a mensuracdo do grau de responsabilidade social que a organizagédo
possui em suas operacfes, como a justica social, praticas sociais favoraveis ao trabalhador e
comunidade entre outros, e; o terceiro, que é o pilar ambiental, mensura o qudo ambiental-
mente responsavel a organizacdo conduz seus negdcios, como 0 uso de praticas ambiental-
mente sustentaveis e reducdo de seus impactos ambientais. Resumidamente, Elkington (1994)

apresenta 0 modelo TBL como a situagéo na qual as companhias buscam harmonizar seus
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esforgos objetivando ser economicamente viaveis, ambientalmente sustentaveis e socialmente

responsaveis.

Marrewijk (2003) ao aprofundar-se no tema definiu que devem ser considerados diferentes
niveis de sustentabilidade empresarial, 0os quais sdo condizentes com atividades especificas
gue manifestam motivacdes intrinsecas das organizacdes. Alguns niveis incluem uma gama
de desenvolvimentos avancados em SE, enquanto outros, 0s compostos por fatores mais basi-
cos e tradicionais, ndo possuem quase nenhum. Assim, Marrewijk (2003) sustenta que dentro
de um contexto institucional coerente, atingir atividades avancgadas e especificas de SE aca-
bam por restringir companhias de atingir patamares mais graduados de SE. Marrewijk e Wer-
re (2003) adicionam que, para os multiplos niveis de sustentabilidade empresarial, ha deter-
minadas praticas que sdo possiveis somente dentro de situacdes e contextos especificos. As-
sim, Marrewijk (2003) conclui que as organizagdes que buscam gerar valor e melhorar sua
qualidade devem, invariavelmente, adotar um modelo de gestdo mais responsavel e, conse-

guentemente, direcionarem-se a niveis mais avangados de SE.

Ao trabalhar na conceituacdo de SE, Atkinson (2000) aponta que as organizacOes estdo cada
vez mais sob pressdo de demonstrar como e 0 quanto contribuem com as metas de sustentabi-
lidade definidas pelos governos. Por outro lado, ainda ha o continuo aumento de investidores
que visualizam a sustentabilidade empresarial como um fator crucial para o sucesso das orga-
nizacBes, derivando em um crescente movimento em investir em companhias que aderem as
melhores préaticas de sustentabilidade proposts pelas indUstrias nas quais estdo inseridas
(KNOEPFEL, 2001). Para Searcy e Elkhawas (2012), em resposta a essa pressdo, muitas or-
ganizagdes tem implementado uma variedade de iniciativas sustentaveis. De forma a mensu-
rar os niveis de sustentabilidade empresarial, foi criado o termo Performance em Sustentabili-
dade Empresarial que, segundo Artiach et al. (2010), mede a abrangéncia de consideracéo de
fatores sociais, ambientais e econdmicos que as empresas possuem em suas operacoes, e con-
sequentemente 0 impacto que exercem em si e na sociedade. A importancia da mensuracao da
performance em sustentabilidade empresarial € refletida na crescente de indicadores em rela-
torios de sustentabilidade empresarial, que séo frequentemente indicados em scorecards, figu-
ras, tabelas entre outros (SEARCY e ELKHAWAS, 2012).

Com o objetivo de aclarar e destacar companhias exemplares em performance em sustentabi-
lidade empresarial, um grande nimero de premiagdes, rankings, classificacdes e indices fo-
ram criados (SEARCY e ELKHAWAS, 2012). De particular interesse, destacam-se os indices
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globais de sustentabilidade empresarial que sdo ligados aos mercados financeiros (SEARCY e
ELHAWAS, 2012). De acordo com Lo e Sheu (2007), esses indices sdo desenhados para
mensurar 0 desempenho de companhias que atendem aos padrbes globalmente reconhecidos
de sustentabilidade empresarial, o que facilita a busca por parte dos investidores que procu-
ram realizar investimentos nesse tipo de organizacdo. O Dow Jones Sustainability Indeces
(DJSI), lancado em 1999, foi o primeiro grupo de indices globais a rastrear a performance de
companbhias lideres globais em sustentabilidade empresarial (LO e SHEU, 2007). O DJSI ras-
treia as organizacOes que estdo na dianteira do mercado em termos de sustentabilidade empre-
sarial, que é definida em critérios abrangidos pelas dimenses do modelo do Triple Bottom
Line, a social, a econdmica e a ambiental (Dow Jones Sustainability Indices). Na Tabela 3 séo
apresentados os diferentes critérios utilizados para cada uma das dimensdes, bem como a

ponderacdo que recebem.

Tabela 3 - Dimensoes e critérios DJSI

Dimensao Critério
Econdmico Cadigos de Conduta / Compliance / Corrupgao e Suborno
(peso 33%) Governanca Corporativa

Relacionamento com Consumidores

Solidez Financeira

Relacionamento com Investidores

Gerenciamento de Risco / Crise

Scorecards / Sistemas de Mensuragdo de Desempenho
Planejamento Estratégico

Critérios Especificos da IndUstria

Ambiental Politicas Ambientais
(peso 33%) Performance Praticas Ambientais
Divulgacéo Praticas Ambientais
Administracdo de Linhas de Produtos
Biodiversidade
Critérios Especificos da IndUstria

Social Cidadania Corporativa / Filantropia

(peso 33%) Engajamento com Stakeholders
Praticas Trabalhistas
Desenvolvimento de Capital Humano
Gestdo do Conhecimento / Aprendizado Organizacional
Divulgacéo Préticas Sociais
Atracdo e Retencdo de Talentos
Critérios Especificos da IndUstria

Fonte: Adaptado de Lo e Sheu (2007)
O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Ao longo das ultimas duas décadas uma série de indices de sustentabilidade foram criados,

sendo os primeiros a familia de indices da Dow Jones Sustainability Indeces (DJSI) em 1999,
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seguida do grupo de indices FTSE4Good em 2001 e, em 2004, Johannesburg Stock Exchange
Socially Responsible Investment Index (JSESRII), o primeiro a ser criado em um mercado
emergente (CUNHA e SAMANEZ, 2012). Seguindo a tendéncia mundial, os investidores no
Brasil passaram a mostrar maior interesse em aplicar seus recursos em companhias que, além
de rentaveis, fossem socialmente responsaveis e com boas praticas de sustentabilidade, se-
guindo a premissa de que tais empresas geram valor para o acionista no longo prazo
(BM&FBOVESPA, 2014). Seguindo essa tendéncia, o indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) foi lancado em dezembro de 2005 pela BM&FBOVESPA em parceria e colaboracéo
com diversas instituicdes que hoje compdem seu conselho deliberativo, como o International
Finance Corporation (IFC), que é uma instituicdo do Banco Mundial, a Associacéo Brasileira
das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP), a Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), a Associacdo dos Analistas
e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC), o Instituto ETHOS, o
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), o Instituto dos Auditores Indepen-
dentes do Brasil (IBRACON), o Grupo de Institutos Fundacdes e Empresas (GIFE), o Minis-
tério do Meio Ambiente (MMA) e o Programa das Nac¢des Unidas para o Meio Ambiente
(PNUMA).

O ISE é o resultado de uma carteira tedrica de ativos, elaborada de acordo com critérios espe-
cificos, cujo objetivo é de ser o indicador de desempenho médio de ativos de empresas lista-
das na BM&FBOVESPA que possuam reconhecido comprometimento com a sustentabilidade
empresarial, além de induzir o mercado a ter boas praticas no meio corporativo nacional.
(BM&FBOVESPA).

A selecdo de empresas para a composicao do indice é realizada através de questionarios vo-
luntariamente respondidos pelas empresas participantes. O questionario € muito abrangente e
em muito se aproxima a teoria do Triple Bottom Line, ao avaliar dimensdes que incluem crité-
rios sociais, econémicos e ambientais (BM&FBOVESPA). Em complemento, foram adicio-
nadas a esse grupo mais quadro dimensdes: i) geral, na qual sdo avaliados o comprometimen-
to e as praticas da empresa frente ao desenvolvimento sustentavel e acordos globais; ii) natu-
reza do produto, em que s@o considerados, no geral, questdes relativas aos impactos, danos e
riscos a saude dos consumidores e de terceiros provocados pela utilizacdo dos produtos e ser-
vicos da empresa; iii) governanga corporativa, que avalia aspectos importantes relativos ao

tema, e; mudangas climaticas, cujo objetivo é avaliar o aproveitamento de oportunidades ad-
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vindas do tema por parte das organizagdes. As dimensdes, os critérios abrangidos, bem como
seus respectivos pesos sdo listados na Tabela 4. (BM&FBOVESPA).

Tabela 4 — Dimensdes e critérios ISE

Dimensédo Critério Peso
Geral 1. Compromissos 15
(peso 100) 2. Alinhamento 25
3. Transparéncia 40
4. Combate a corrupcédo 20
Natureza do produto I - Impactos pessoais do uso do produto 30
(peso 100) Il - Impactos difusos do uso do produto 60
I11 - Cumprimento legal 10
Governanga corporativa | - Propriedade 30
(peso 100) Il - Conselho de administragdo 30
Il - Gestéo 10
IV - Auditoria e fiscalizagdo 10
V - Conduta e conflito de interesses 20
Econdmica-financeira | - Politica 25
peso (100) Il - Gestdo 35
Il - Desempenho 30
IV - Cumprimento legal 10
Ambiental | - Politica *
peso (100) Il - Gestdo *
111 - Desempenho *
IV - Cumprimento legal *
Social | - Politica 25
peso (100) Il - Gestdo 45
I11 - Desempenho 22
IV - Cumprimento legal 8
Mudangas climaticas | - Politica 15
peso (100) Il - Gestdo 45
111 - Desempenho 20
IV - Reporte 20

*variaveis de acordo com o setor

Fonte: Informagdes compiladas da BM&FBOVESPA (2013)

Para a incluséo na carteira do indice, cada ativo deve estar enquadrado nos ativos elegiveis,
sendo os ndo elegiveis as Brazilian Depositary Receipts (BDRs) e ativos de companhias em

recuperacdo judicial ou extrajudicial, regime especial de administracdo temporaria ou que



27

sejam negociados em qualquer outra situacdo especial de listagem (BM&FBOVESPA). En-

tdo, cada ativo deve atender, cumulativamente, os seguintes critérios:

e Estar, ao longo do periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores, entre os ativos ele-
giveis que, em ordem decrescente de indice de negociabilidade, ocupem as primeiras
200 posicoes (BM&FBOVESPA);

e No periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores ter sido presente, ou negociado,
em, no minimo, 50% dos pregbes (BM&FBOVESPA);

e Nao ser classificado como “Penny Stock”, o que significa que as agdes ndo podem va-
ler menos do que R$ 1,00 (BM&FBOVESPA);

e Atender os critérios de sustentabilidade abrangidos pelas dimensfes do indice e ser
aceito pelo Conselho Deliberativo do ISE (BM&FBOVESPA) e;

e Caso 0 ativo atenda a todos os critérios anteriores, todas as espécies de sua emissdo
participardo da carteira do indice, desde que sejam ativos elegiveis e representem em
conjunto 99% do somatorio total dos indices de negociabilidade (BM&FBOVESPA).

A selecdo da carteira do indice conta com, no maximo, 40 papéis de empresas listadas, sendo
que h& uma preocupacdo com a diversificagdo do indice, limitando a participacdo de cada
indUstria em até 15% da composicdo total do indice. A selecdo da carteira é realizada anual-
mente, mas 0s ativos incluidos na selecao sdo passiveis de exclusdo caso deixem de atender a
qualquer dos critérios de inclusdo (BM&FBOVESPA).

A relacdo entre a adesdo ao ISE e o desempenho financeiro das empresas, ainda que objeto de
poucos estudos e evidéncias, € conflitante e difere de acordo com a metodologia utilizada
(ANDRADE et al., 2013). Assim como os resultados obtidos anteriormente relacionando a
responsabilidade social corporativa com desempenho financeiro, os estudos associando o ISE
ao desempenho financeiro das institui¢bes listadas na BM&FBOVESPA evidenciaram: rela-

cdo positiva, relacdo negativa ou neutralidade.

Cavalcante, Bruni e Costa (2007) conferiram que, ao periodo de 345 pregbes em torno da cri-
acao do ISE, ndo ha evidéncias de desempenho das acdes superior das companhias participan-
tes deste indice comparadas as demais instituicdes. Rezende, Nunes e Portela (2008) em estu-
do realizado entre 2005 e 2007 e Machado, Machado e Corrar (2009) para estudo realizado no
mesmo periodo, encontraram que o retorno da carteira do ISE é semelhante ao retorno de car-
teiras tedricas de indices convencionais, como o lbovespa e o indice Brasil (IBrx). Por outro

lado, Rossi Janior (2009) evidenciou que, para 0 mesmo periodo (2005 a 2007) e utilizando
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como proxy companhias que compdem o ISE, politicas empresariais que focam em sustenta-
bilidade corporativa impactam positivamente nas empresas, adicionando valor a elas. Tal di-
vergéncia pode ser observada, também, com Pascuotte (2012) que evidenciou que, em estudos
de evento nos periodos de 2005 a 2011 foi constatada a existéncia de retornos anormais signi-

ficativos, tanto positivos quanto negativos, nas acoes de empresas ingressantes no ISE.

A analise de Perera et. al (2011), realizada através de um estudo de evento, apontou que 0s
indicadores financeiros das companhias listadas no ISE, para o periodo de 2005 a 2009, ndo
revelaram mudangas significativas no intervalo de 2 anos apos a certificagdo ser recebida,
ressaltando, todavia, que investimentos em RSC deveriam ser vistos como investimentos de

longo prazo, e que ndo afetariam o desempenho financeiro de forma imediata.

Teixeira, Nossa e Funchal (2011) encontraram relacdo negativa entre o endividamento de em-
presas que sinalizam comprometimento em RSC através da participacdo do ISE e daquelas
que ndo sinalizam, o que sugere que as companhias com praticas sustentaveis possuem menor
risco, além de a participacdo no indice poder indicar uma melhora no relacionamento com 0s
stakeholders. Adicionalmente, Milani et al. (2012) em seu estudo constataram que a volatili-
dade de indices que representam boas condutas empresariais, incluindo o ISE, séo significati-
vamente menores do que a volatilidade do indice Ibovespa, concluindo, portanto, que empre-
sas com melhores praticas de sustentabilidade sdo alternativas menos arriscadas para se inves-

tir.

METODOLOGIA

A metodologia utilizada é uma réplica adaptada a amostra brasileira de um estudo realizado
por Lo e Sheu em 2007 com empresas norte-americanas e € classificada como pesquisa explo-
ratoria, cuja finalidade, para Richardson (1989), € procurar 0 entendimento das caracteristicas
de um fenbmeno para que se possa explicar suas causas e consequéncias. O objetivo deste
trabalho é, através da aplicacdo da analise univariada e modelo estatistico de regressao em
painel sobre dados secundarios historicos, testar a hipotese central de que empresas com mai-
or grau de responsabilidade socio ambiental possuem melhor desempenho financeiro e, por-
tanto, sdo precificadas acima daquelas que ndo possuem a mesma postura. Como mostrado
anteriormente, os estudos passados que buscaram mostrar essa relacdo apresentaram resulta-
dos divergentes entre si e ndo possuem uma relacdo precisamente definida, o que reitera a

utilizacao de uma pesquisa exploratoria, ja que ela “visa prover o pesquisador de um maior
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conhecimento sobre o tema ou problema de pesquisa em perspectiva. Por isso é apropriada
para os primeiros estagios da investigacdo, quando a familiaridade, o conhecimento e a com-
preensdo do fenbmeno por parte do pesquisador sdo geralmente insuficientes ou inexistentes”
(MATTAR, 1994, p. 84).

Dados

Este estudo pretende examinar se Sustentabilidade Empresarial possui impacto no valor das
empresas, utilizando como amostra companhias brasileiras, exclusas as financeiras, listadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo no periodo de 2011 a 2013. Para todo o periodo amostral, as
empresas incluidas no estudo devem estar listadas na bolsa, sendo que, para o grupo das em-
presas que mais se compromete com SE, faz-se necessario a participacdo do ISE. Em contra-
partida, as companhias do grupo ndo sustentavel devem estar incluidas no Ibovespa, que € a
carteira teodrica de ativos da Bovespa, cujos critérios de inclusdo se assemelham aos do ISE.
Empresas que ndo fizeram parte do ISE ou do Ibovespa durante o periodo amostral foram

excluidas.

Tabela 5 - Composicdo da amostra

2011 2012 2013 Total

Numero de Empresas IBOVESPA 29 35 36 100
% IBOVESPA 45% 49% 49% 48%
NUmero de Empresas ISE 36 37 37 110
% ISE 55% 51% 51% 52%
Total 65 72 73 210

Fonte: Elaborado pelo autor

Os dados necessarios para a aplicacdo do modelo foram coletados da base de dados da Eco-
nomatica, e sdo compostos por informacGes financeiras e contabeis das companhias selecio-
nadas para a analise. Com os dados coletados gerar-se-a o valor das variaveis dependente e

independentes, para posterior aplicagdo do modelo explanado a seguir.

Modelo empirico

A analise de dados em painel, que conta com a utilizacdo de séries temporais de dados, requer

métodos estatisticos especiais, ja que um grupo de variaveis a serem observadas tende a ser



30

inter-correlacionado. O modelo longitudinal foi implementado no estudo para o controle da
heterogeneidade especifica de cada companhia, como a cultura organizacional, valores e qua-
lidade de gestdo, cuja mensuragdo nao € possivel, mas possuem impacto significativo no valor
dar organizac6es (LO e SHEU, 2007). Para solucionar a heterogeneidade intrinseca da amos-
tra foram utilizados modelos de estimacédo de efeitos fixos e randémicos. Ainda, pelo fato de
0s painéis ndo precisarem ser balanceados, 0 nimero de periodos para cada companhia nao

precisa ser 0 mesmo, 0 que acarretou na ado¢do de painéis para t anos para i companhias.

Assim, 0 modelo pode ser escrito com o seguinte conjunto de variaveis:
git = oi + B1'Sit + B'Cit + sit
Para 0 modelo acima temos que:

e qit= valor da empresa;

e i = constante escalar que representa os efeitos de varidveis ocultas especificas a i-
ésima companhia que sdo constantes durante os periodos;

e [1'e P =sdo coeficientes dos painéis de regressao;

e Sit= dummy de sustentabilidade empresarial para a empresa i no periodo t, que recebe
o valor de 1 caso seja listada no ISE e 0 ao contrério;

e Cit = representa as diversas variaveis de controle utilizadas no modelo explanadas a
sequir;

e cit=erro, o qual assume-se ser uma variavel randémica independente e de distribuicdo

idéntica, com média igual a 0 e variancia constante.

Pelo fato de a variancia do erro composto ai + it ser desconhecido, 0 método factivel a ser
utilizado é o de least square. Se os efeitos de uma companhia especifica sdo correlacionados
com variaveis independentes, entdo um modelo de fixed-effects adotando ai como uma cons-
tante fixa se faz necessario. Por outro lado, se ai ndo for correlacionado com as variaveis in-
dependentes, entdo o modelo de random effects € necessario (LO e SHEU, 2007). Ambos os
modelos fixed-effects e random effects sdo utilizados para testar a hipotese de que sustentabi-
lidade empresarial gera valor para a empresa. Ainda, foi realizado o teste de Hausman para

selecionar o modelo mais apropriado a ser considerado entre os dois anteriormente citados.

Os possiveis efeitos de direcdo da causalidade, ou causalidade reversa, entre o valor da em-

presa e a variavel dummy de sustentabilidade empresarial foram evitados, posto que a variavel
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dependente, valor g, é calculada ao final de cada ano contébil, ao passo que a variavel de sus-
tentabilidade é reconhecida ao inicio de cada periodo. Isso faz com que o conceito de ser sus-

tentavel preceda a consequéncia do valor da companhia.

Variaveis

Variavel dependente

A variavel dependente foi utilizada como forma de mensuracdo do valor das empresas pela
perspectiva financeira, com o objetivo de investigar a relacdo entre a sustentabilidade empre-
sarial e o valor por ela gerado. Segundo Lo e Sheu (2007), o mercado financeiro geralmente
avalia o valor das empresas a partir da perspectiva de lucratividade futuros. Sob a suposicao
de um mercado de capitais eficiente o preco da acdo de uma empresa é a melhor e menos en-
viesada estimativa do valor presente de uma companhia (FAMA, 1970). No presente estudo a
mensuracdo da performance e valor das companhias é baseada no Q de Tobin, que tem sido
amplamente utilizado nos estudos de finangas corporativas. O Q de Tobin é definido como a
razdo do valor de mercado de uma companhia pelo custo de reposi¢do dos seus ativos avalia-
dos ao final do ano fiscal. Um beneficio de se utilizar o Q de Tobin é que ele torna a compa-
racao entre empresas relativamente mais facil em comparacéo a utilizacédo de indicadores con-
tabeis ou retornos de agdes, nos quais se faz necessario o ajuste de risco e normalizacédo
(LANG e STULZ, 1994).

Devido a complexa tabulacdo e as limitadas informacGes em se obter o Q de Tobin real, foi
utilizada como base de calculo do Q de Tobin a aproximacdo proposta por Chung e Pruitt
(1994), que é definida como a razao entre a soma do valor de mercado, ac6es preferenciais e
dividas pelos ativos totais da companhia. Nessa defini¢do, o valor de mercado é calculado
através da multiplicacdo do valor da acdo pelo nimero de a¢des ordinarias da companhia.
Para as acOes preferenciais é utilizado o valor de liquidacdo desses papéis. A divida é com-
posta pela diferencga entre 0s passivos de curto prazo e ativos de curto prazo somados ao valor
contébil da divida de longo prazo. Todas as informag6es necessarias para o calculo do Q de
Tobin foram extraidas dos demonstrativos financeiros padronizados de cada companhia, a
partir da base de dados da Economatica, ao final de cada periodo contabil que abrange o atual

estudo.
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Variavel dummy de Sustentabilidade Empresarial

Como proxy de organizagdes sustentaveis foi utilizada a varidvel dummy de Sustentabilidade
Empresarial que recebe o valor de 1 caso esteja listada na carteira do ISE para cada ano e 0
caso ndo esteja. A utilizacdo de uma varidvel binaria para a mensuracdo de Sustentabilidade
Empresarial acarreta em relativa perda de informac@es, ja que tal conceito se trata de uma
evolucdo dentro das organizacfes e que conteria diversos niveis, assim como descrito por
Marrewijk e Werre (2003). Dada a inexisténcia de dados disponiveis que avaliem o grau de
sustentabilidade de cada empresa, utilizar-se-a a variavel dummy como identificacdo das
companhias sustentaveis e ndo sustentaveis, assim como proposto por Lo e Sheu (2007), que
consideraram sua utilizacdo adequada para o problema de pesquisa e para a atenuacdo das
presentes limitacdes. Assim como explicado anteriormente, o ISE seleciona as empresas que
se dispdem, de forma eletiva, a participar do seu processo de classifica¢do, sendo, portanto,
utilizado para este trabalho a participacdo do indice como um indicador de superioridade em
sustentabilidade empresarial.

Variaveis de controle

Para se atingir o objetivo da pesquisa, que é a inferéncia se a sustentabilidade empresarial
gera valor para a empresa, € necessaria a exclusdo de todas as outras variaveis que afetam o
valor das companhias e que devem ter seus efeitos eliminados da analise. A seguir foram lis-
tadas as varidveis de controle incluidas na analise de regresséo e os motivos pelos quais foram

adotadas no presente modelo.

1. Tamanho: a maior parte das pesquisas passadas encontrou uma relagdo negativa entre
tamanho da companhia e valor da companhia (Smith e Watts, 1992). Para a presente
analise foi utilizado o logaritmo do total de ativos para cada companhia como métrica
de tamanho.

2. Acesso ao mercado financeiro: para Allayannis e Weston (2001) empresas que rejei-
tam projetos por falta de recursos financeiros acabam por manter seu valor Q alto, ja
que elas apenas aceitariam projetos com mais certeza de VPL positivo. Dessa forma,
para reduzir o efeito de acesso ao mercado financeiro no valor das empresas foi utili-
zada uma variavel dummy de dividendos, cujo valor é de 1 para empresas que pagaram
dividendo no ano corrente e 0 para as demais, assim como proposto por Lo e Sheu
(2007). Para Lang e Stulz (1994), empresas que pagam dividendos sdo menos prova-
veis de possuirem restri¢cGes de recursos financeiros. Assim, espera-se que a dummy de

dividendos seja negativamente relacionada a Q.
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Alavancagem: muitas das literaturas tedricas e empiricas mostraram que a estrutura de
capital das empresas afeta seus valores (ALLAYANNIS e WESTON, 2001). Com o
objetivo de controlar o efeito da estrutura de capital das organizacdes, foi utilizado o
indicador contabil debt to equity, que é calculado pela divisdo entre o passivo total e o
patriménio liquido de cada organizagé&o.

Rentabilidade: para o célculo desta varidvel de controle foi utilizado o indicador con-
tabil de retorno sobre os ativos (ROA), que é definido como a divisao entre o lucro li-
quido e os ativos totais. Segundo Lo e Sheu (2007), se uma empresa € mais lucrativa,
é mais provavel que ela seja negociada com um prémio, ao contrério da menos renta-
vel, o que afetaria seus valores Q.

Crescimento de vendas: o aumento das vendas é geralmente positivamente correlacio-
nado com o valor da empresa, tornando necessaria a introducéo dessa variavel de con-
trole (HIRSCH, 1991). Essa variavel sera calculada através da taxa de crescimento nas
vendas observadas do periodo anterior para o corrente.

Crescimento de investimentos: o crescimento nos investimentos de uma empresa tam-
bém esta relacionado ao seu valor (SMITH e WATTS, 1992). O volume de investi-
mentos em P&D tem sido amplamente utilizado como proxy para a mensuragédo de in-
vestimentos dentro de uma companhia. Contudo, a indisponibilidade dessa informacéo
por grande parte das companhias da amostra traz a necessidade da utilizagdo de outra
métrica. Portanto, assim como proposto por Yermack (1996), serd utilizada como
proxy para o crescimento de investimentos a razdo do CAPEX (Capital Expenditure),
que sdo os investimentos em bens de capital, pelas vendas.

Diversificacdo de industria: segundo Lo e Sheu (2007), as evidéncias de relacdo do
valor das companhias e seu grau de diversificacdo sdo ambiguas, pois, ao passo que
alguns estudos tedricos como Lewellen (1971) sugerem que a diversificacdo aumenta
o valor, contrariamente outros, como Lang e Stulz (1994), mostram evidéncias empiri-
cas de que tal relacdo é negativa. Com o objetivo de controlar os efeitos da diversifi-
cacdo da industria introduziremos uma varidvel dummy de controle, assim como pro-
posto por Allayannis e Weston (2001), na qual as empresas que operam em mais de
um setor receberdo o valor 1, e o valor 0 para as demais ndo diversificadas.

Qualidade do crédito: a qualidade de crédito pode ser referenciada nas notas de crédi-
to, ou credit ratings, calculadas e disponibilizadas por agéncias de crédito internacio-
nais que baseiam seus nimeros em andlises quantitativas e qualitativas de cada com-

panhia e seu respectivo setor. Na base de dados utilizada, a Economatica, ndo ha a
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classificacdo das companhias por suas notas, sendo um dado de dificil obtengdo quan-
do se trata do mercado de capitais brasileiro. Assim, para a variavel de qualidade do
crédito, que mensura o acesso de cada companhia ao mercado de crédito, foi utilizado
um indicador de endividamento sobre o ativo total contabil, sugerido por Kayo e Fama
(1997).

9. Efeito da indUstria: a industria na qual a empresa atua pode afetar seus dados conta-
beis de acordo com as particularidades do setor, o que pode levar a distor¢des nas ana-
lises posteriores, ja que o atual estudo se baseia em informacdes extraidas dos de-
monstrativos financeiros das companhias selecionadas. Para reduzir o efeito da indus-
tria, Lo e Sheu (2007) utilizaram a classificagdo setorial fornecida pela Dow Jones
Sustainability Group Index. Essa definicdo sera adotada para este trabalho de acordo

com a definicdo de setores apresentada pela Bovespa, como mostrado na Tabela 6.

Tabela 6 - Classificacdo setorial BM&FBOVESPA

Classificacéo Setor
1. Bens Industriais
Construcdo e Transporte
Consumo Ciclico
Consumo ndo Ciclico
Financeiro e Outros
Materiais Basicos
Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Tecnologia da Informacao
Telecomunicacbes
Utilidade Publica

© XN U A WD

[EEN
©

Fonte: Informagbes compiladas da BM&FBOVESPA (2014)

A classificacdo das empresas em setores é necessaria para que se ajuste a amostra previamen-
te a anélise estatistica. Por serem baseadas em informagfes contabeis, as variaveis adotadas
no modelo podem sofrer distor¢des de acordo com as particularidades dos setores nos quais as
empresas atuam. Apds uma analise preliminar dos resultados, foi excluido da amostra o setor
“Financeiro e Outros” com a finalidade de mitigar as discrepancias que poderia causar nos

resultados finais.
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Tabela 7 - Composicdo da amostra

2011 2012 2013 Total

Numero de Empresas IBOVESPA 26 31 31 88
% IBOVESPA 48% 52% 52% 51%

Numero de Empresas ISE 28 29 29 86
% ISE 52% 48% 48% 49%

Total 54 60 60 174

Fonte Elaborado pelo autor

A industria financeira possui particularidades no seu sistema de funcionamento que tornam
suas informacGes contabeis diferentes do padrdo das empresas dos demais setores, 0 que im-
plica em uma distorcéo da variavel dependente do modelo adotado, que é calculada utilizan-
do-se de informagdes como volume de ativos e alavancagem financeira. Essa distor¢do se
mostra clara quando comparadas as médias de Q de Tobin entre os setores. O valor médio de
Q para as instituicdes bancarias é de 0,463, um valor subestimado em comparacao ao restante
da amostra, que apresenta uma média de 1,667, 0 que mostra uma inconsisténcia na utilizagéo
dessa variavel, considerando-se que as empresas presentes nesse setor, no Brasil, possuem um

bom desempenho financeiro. Na tabela 7 é apresentada a estrutura da amostra apos a adequa-

~

céo.
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Empresas IBOVESPA

Setor

Empresas ISE

Setor

ALL

AMBEV

B2wW
BROOKFIELD
COSAN

CSN

CYRELA
GAFISA

GOL
HYPERMARCAS
JBS

KLABIN

LOJAS AMERICANAS
MARFRIG
MMX

MRV

OGX

PDG
PETROBRAS
PRUMO
RENNER

ROSSI

SOUZA CRUZ
TAM

TRAN PAULIST
USIMINAS

Construcdo e Transporte
Consumo néo Ciclico
Consumo Ciclico
Construcdo e Transporte
Consumo néo Ciclico
Materiais Basicos
Construcdo e Transporte
Construcédo e Transporte
Construcédo e Transporte
Consumo néo Ciclico
Consumo néo Ciclico
Materiais Basicos
Consumo Ciclico
Consumo néo Ciclico
Materiais Basicos
Construcdo e Transporte
Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Construcéo e Transporte
Petroéleo, Géas e Biocombustiveis
Construcédo e Transporte
Consumo Ciclico
Construcdo e Transporte
Consumo néo Ciclico
Construcéo e Transporte
Utilidade Publica
Materiais Basicos

AES TIETE
ANHANGUERA
BRASKEM

BRF

CCR

CEMIG

CESP

COELCE
COPASA
COPEL

CPFL
DURATEX
ECORODOVIAS
ELETROBRAS
ELETROPAULO
EMBRAER
ENERGIAS BR
EVEN

FIBRIA
GERDAU
GERDAU MET
LIGHT
NATURA
SABESP
SUZANO

TIM
TRACTEBEL
VALE

Utilidade Publica
Consumo Ciclico
Materiais Basicos
Consumo nao Ciclico
Construcéo e Transporte
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Materiais Basicos
Construcdo e Transporte
Utilidade Publica
Utilidade Publica

Bens Industriais
Utilidade Publica
Construcéo e Transporte
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Utilidade Publica
Consumo néo Ciclico
Utilidade Publica
Materiais Basicos
Telecomunicagdes
Utilidade Publica
Materiais Basicos

Fonte: Elaborado pelo autor

A composicao da amostra, por empresa e setor correspondente, para os anos de 2011, 2012 e

2013 esta discriminada nas tabelas 8, 9 e 10 respectivamente, separadas na primeira coluna

pelas empresas alocadas no grupo ISE e na segunda coluna para as designadas no IBOVES-

PA, seguindo os critérios de classificacdo anteriormente estabelecidos.
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Empresas IBOVESPA

Setor

Empresas ISE

Setor

ALL

AMBEV

B2wW
BROOKFIELD
COSAN

CSN

CYRELA
DASA
GAFISA

GOL

HERING
HYPERMARCAS
JBS

KLABIN
LOCALIZA
LOJAS AMERICANAS
MARFRIG
MMX

MRV

OGX

P ACUCAR
PDG
PETROBRAS
PRUMO
RENNER
ROSSI

SOUZA CRUZ
TELEFONICA
TRAN PAULIST
USIMINAS

V AGRO

Construcéo e Transporte
Consumo néo Ciclico
Consumo Ciclico
Construcéo e Transporte
Consumo néo Ciclico
Materiais Basicos
Construcéo e Transporte
Consumo néo Ciclico
Construgdo e Transporte
Construcédo e Transporte
Consumo Ciclico
Consumo néo Ciclico
Consumo néo Ciclico
Materiais Basicos
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo néo Ciclico
Materiais Basicos
Construcdo e Transporte

Petréleo, Gas e Biocombustiveis

Consumo néo Ciclico
Construcéo e Transporte

Petréleo, Gas e Biocombustiveis

Construcéo e Transporte
Consumo Ciclico
Construcdo e Transporte
Consumo néo Ciclico
Telecomunicagdes
Utilidade Puablica
Materiais Basicos
Consumo ndo Ciclico

AES TIETE
ANHANGUERA
BRASKEM

BRF

CCR

CEMIG

CESP

COELCE
COPASA
COPEL

CPFL
DURATEX
ECORODOVIAS
ELETROBRAS
ELETROPAULO
EMBRAER
ENERGIAS BR
EVEN

FIBRIA
GERDAU
GERDAU MET
LIGHT
NATURA

Ol

SABESP
SUZANO

TIM
TRACTEBEL
VALE

Utilidade Puablica
Consumo Ciclico
Materiais Basicos
Consumo nao Ciclico
Construcdo e Transporte
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Materiais Basicos
Construcéo e Transporte
Utilidade Publica
Utilidade Puablica

Bens Industriais
Utilidade Publica
Construcédo e Transporte
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Utilidade Publica
Consumo néo Ciclico
Telecomunicagdes
Utilidade Publica
Materiais Basicos
Telecomunicagdes
Utilidade Publica
Materiais Basicos

Fonte: Elaborado pelo autor



Tabela 10 - Composicéo das carteiras ISE e Ibovespa 2013

38

Empresas IBOVESPA

Setor

Empresas ISE

Setor

ALL

AMBEV

B2wW
BROOKFIELD
COSAN

CSN

CYRELA
DASA
EMBRAER
GAFISA

GOL

HERING
HYPERMARCAS
JBS

KLABIN
LOCALIZA
LOJAS AMERICANAS
MARFRIG
MMX

MRV

OGX

P ACUCAR
PDG
PETROBRAS
PRUMO
RENNER
ROSSI
SOUZA CRUZ
TRAN PAULIST
USIMINAS

V AGRO

Construcéo e Transporte
Consumo néo Ciclico
Consumo Ciclico
Construcéo e Transporte
Consumo néo Ciclico
Materiais Basicos
Construcéo e Transporte
Consumo néo Ciclico
Bens Industriais
Construcédo e Transporte
Construcéo e Transporte
Consumo Ciclico
Consumo néo Ciclico
Consumo néo Ciclico
Materiais Basicos
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo néao Ciclico
Materiais Basicos
Construcédo e Transporte
Petroéleo, Gas e Biocombustiveis
Consumo néao Ciclico
Construcdo e Transporte
Petréleo, Gas e Biocombustiveis
Construcéo e Transporte
Consumo Ciclico
Construcédo e Transporte
Consumo néao Ciclico
Utilidade Publica
Materiais Basicos
Consumo nao Ciclico

AES TIETE
BRASKEM
BRF

CCR

CEMIG

CESP
COELCE
COPASA
COPEL

CPFL
DURATEX
ECORODOVIAS
ELETROBRAS
ELETROPAULO
ENERGIAS BR
EVEN

FIBRIA
GERDAU
GERDAU MET
LIGHT
NATURA

Ol

SABESP
SUZANO
TELEFONICA
TIM
TRACTEBEL
VALE

WEG

Utilidade Puablica
Materiais Basicos
Consumo néo Ciclico
Construcéo e Transporte
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Materiais Basicos
Construgdo e Transporte
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Construcdo e Transporte
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Utilidade Publica
Consumo néo Ciclico
Telecomunicagdes
Utilidade Publica
Materiais Basicos
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Utilidade Publica
Materiais Basicos

Bens Industriais

RESULTADOS EMPIRICOS

Testes Univariados

Fonte: Elaborado pelo autor

Nessa etapa buscou-se testar, através da analise univariada, a hipétese central do presente es-

tudo, que empresas que se mostram sustentaveis para 0 mercado recebem um valor maior em

sua avaliagdo do mercado quando comparadas aquelas que ndo possuem tal postura.
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Tabela 11 - Resumo estatistico

Variavel Média Desvio P. Mediana Skewness Kurtosis
Painel A: todas as empresas

Q de Tobin 1,668 1,243 1,315 3,181 12,172
Acesso Mercado Fin. 0,713 0,454 1,000 -0,948 -1,114
Tamanho 10,196 0,489 10,150 0,759 1,292
Alavancagem 2,973 1,724 2,348 2,405 7,406
Diversif. da IndUstria 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Rentabilidade 0,021 0,260 0,033 -11,386 143,151
Crescimento de Vendas 0,122 0,334 0,097 6,563 58,163
Cresc. Investimentos 0,104 0,178 0,084 1,116 9,426
Qualidade do Crédito 0,348 0,173 0,333 3,101 25,333
Painel B: empresas ISE

Q de Tobin 1,627 0,803 1,371 2,137 5,753
Acesso Mercado Fin. 0,767 0,425 1,000 -1,289 -0,348
Tamanho 10,267 0,467 10,271 0,415 -0,002
Alavancagem 2,587 1,046 2,204 1,865 3,416
Diversif. da IndUstria 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Rentabilidade 0,054 0,057 0,045 1,133 1,560
Crescimento de Vendas 0,110 0,201 0,096 6,076 49,645
Cresc. Investimentos 0,088 0,162 0,076 3,781 24,400
Qualidade do Crédito 0,324 0,116 0,309 0,372 -0,353

Painel C: empresas IBOVESPA

Q de Tobin 1,707 1,563 1,212 2,883 8,571
Acesso Mercado Fin. 0,659 0,477 1,000 -0,683 -1,570
Tamanho 10,126 0,503 10,071 1,140 2,881
Alavancagem 3,350 2,134 2,699 1,926 4,189
Diversif. da IndUstria 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Rentabilidade -0,010 0,360 0,017 -8,405 76,062
Crescimento de Vendas 0,133 0,427 0,101 5,645 41,059
Cresc. Investimentos 0,120 0,192 0,109 -0,512 3,083
Qualidade do Crédito 0,372 0,212 0,367 3,054 20,703

Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela 11 mostra o resumo estatistico dos dados coletados das companhias da amostra, sen-
do apresentado para todas as empresas, bem como de forma segmentada, de acordo com o
critério de sustentabilidade adotado na metodologia. A média do valor Q de Tobin para as
empresas do painel B é de 1,627, um valor menor que o obtido das empresas do painel C
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(Ibovespa), de 1,707. Contrariamente, a compara¢do da mediana entre 0s dois painéis mostra
uma relagéo inversa, sendo o valor para o painel B de 1,371 e de 1,212 para o painel C. Nos
trés painéis a média observada € superior a mediana. Além disso, a coluna de desvios padrdo
mostra um valor alto de variancia em relacdo as médias, principalmente para o painel C, o que
corrobora com o entendimento de que a dispersdo dos valores de Q de Tobin € assimétrica.
Para controlar a assimetria da dispersdo, foi calculado o logaritmo natural dos valores Q para

a utilizacao nas analises subsequentes.

Tabela 12 - Resumo estatistico do logaritmo natural dos valores de Q de Tobin

Variavel Média Desvio P. Mediana Skewness Kurtosis
Painel A: todas as empresas
Q de Tobin (LN) 0,348 0,535 0,274 0,452 4,111

Painel B: empresas ISE
Q de Tobin (LN) 0,397 0,403 0,316 0,858 0,623

Painel C: empresas IBOVESPA
Q de Tobin (LN) 0,300 0,637 0,192 0,466 3,678

Fonte: Elaborado pelo autor

O valor da média de Q de Tobin para as empresas do painel B é de 0,397, superior em 0,098 a
média das empresas do painel C. Analogamente, a mediana obtida no painel B é de 0,316,
superior em 0,124 a mediana do painel C, de 0,192. A adocéo do logaritmo natural de Q redu-
ziu significativamente as diferengas entre médias e medianas obtidas, bem como os valores de
distorcao da distribuicdo, o que sugere uma reducdo de sua respectiva assimetria, corroboran-

do, consequentemente, para um ajuste no modelo e maior seguranca nos resultados obtidos.

A tabela 13 mostra os dados obtidos a partir da estatistica univariada utilizando-se do teste t
para a comparacdo entre as medias de Q de Tobin das duas amostras. O p-valor ndo signifi-
cante a 0,228 mostra que a hipdtese da diferenca entre as médias dos dois grupos deve ser
rejeitada, o que significa, para a analise deste trabalho, que a primeira evidéncia encontrada é
de que empresas consideradas com maior nivel de sustentabilidade ndo apresentam desempe-
nho superior as demais, mas sim possuem médias equivalentes, seguindo a metodologia suge-

rida.
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Tabela 13 - Comparagdo de Q: empresas ISE vs empresas Ibovespa

Empresas .
Empresas ISE IBOVESPA Diferenca  testet p-valor

Painel 1

Médias 0,397 0,300 0,098 1,211 0,228

Desvio Padréo 0,403 0,637
Painel 2

Medianas 0,316 0,192 0,124
Numero de observagdes

N 86 88

Fonte: Elaborado pelo autor

O resultado obtido na estatistica univariada acusa a primeira evidéncia que se busca com o
objetivo deste trabalho através da aceitacdo da hipotese nula, que sugere que as médias de Q
de Tobin sdo iguais entre 0s dois grupos. Subsequentemente, foi realizada a analise multivari-
ada da amostra, utilizando-se do modelo de dados em painel (panel data), no qual foram inse-
ridas varidveis de controle, cujo objetivo € de reduzir efeitos externos a relacdo que se busca
entre as variaveis Q de Tobin e a dummy ISE. Assim, segue-se em direcdo a uma analise mais

robusta, como mostrado na sequéncia.

Testes Multivariados

Considerando que o objetivo deste trabalho foi o de explorar a relagdo entre a sustentabilidade
empresarial e o desempenho financeiro de empresas através da utilizagdo de diversos dados,
de diversas companhias, durante diferentes periodos e traduzidos em uma série de variaveis,
entende-se que a utilizacdo de dados em painel para a analise estatistica se faz necessaria para

alcancar resultados mais sélidos para o problema de pesquisa.

Hsiao (1986) explica que o modelo de dados em painel possui como vantagem em relacdo aos
modelos de séries temporais e de corte transversal, o fato de controlar a heterogeneidade pre-
sente nas unidades, ou individuos observados, que € o caso deste estudo, no qual as empresas
selecionadas apresentam caracteristicas muito diferentes entre si, o que pode ser verificado
pela diversidade de setores econdmicos da amostra. Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007)

acrescentam que, quando utilizada, a técnica estatistica de analise de dados em painel combi-
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na séries temporais e cortes transversais em um Unico estudo. Outra vantagem deste modelo,
citada por Hsiao (1986), é que ele permite a utilizagdo de um nimero maior de observages, 0
que diminui a colinearidade entre as variaveis independentes através do aumento dos graus de
liberdade, 0 que é de extrema importancia ao considerar-se que a multicolinearidade dificulta

0 estabelecimento de relagdes entre a varidvel dependente e as explicativas.

Fonseca et al. (2009) esclarece que existem, basicamente, trés modelos de analise de dados
em painel que podem ser utilizados para tornar o modelo mais funcional: 0 modelo de efeitos
fixos (fixed-effects Model), 0 modelo de efeitos aleatorios, ou randémicos (random-effects

Model) e 0 modelo pooled.

O modelo de efeitos fixos, segundo Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007), pretende contro-
lar as variaveis ocultas que diferem entre os individuos, mas que permanecem constantes ao
longo do tempo. Fonseca et al. (2009) acrescentam que este modelo pode ser dindmico

quando uma variavel defasada ¢é incluida no modelo, e estéatico quando o oposto acontece.

O modelo de efeitos aleatérios, embora possua as mesmas suposi¢des do modelo de efeitos
fixos, difere-se em relacdo ao tratamento do intercepto. Ao passo que o modelo de efeitos
fixos trata o intercepto como parametro fixo, o aleatorio trata os interceptos como variaveis
aleatorias. Segundo Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007), isso significa que o comporta-
mento das unidades e do tempo ndo pode ser observado e medido, e que em amostras repre-
sentativas essa falta de informacdo pode ser representada por uma variavel aleatoria normal, o

erro.

Por fim, Fonseca et al. (2009) explica que o modelo pooled € caracterizado por possuir o
mesmo intercepto para toda a amostra, desconsiderando o efeito do tempo e da individualida-
de de cada uma das observacdes.

Apresentados os diferentes modelos de andlise dos dados em painel, deve-se utilizar testes
qgue comparem qual deles se adequa melhor ao estudo. Fonseca et al. (2009) apresenta para a
comparacdo entre modelos os seguintes testes: i) teste F de Chow, que compara a regressao
pooled com o modelo de efeitos fixos; ii) teste Breusch-Pagan, que compara a regressao
pooled com 0 modelo de efeitos aleatdrios e; iii) teste de Hausman, que verifica qual modelo é

mais adequado entre a de efeitos fixos e aleatdrios.
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Variavel Coeficiente  Erro Padrdo  Estatistica T p-valor
const 2,828 0,795 3,557 0,000 ***
ISE (dummy) 0,019 0,078 0,238 0,812
Dividendos 0,226 0,084 2,683 0,008 ***
Tamanho -0,245 0,077 -3,194 0,001 ***
Alavancagem -0,077 0,027 -2,863 0,004 ***
Rentabilidade 0,621 0,258 2,407 0,017 **
Cresc. Vendas 0,145 0,141 1,033 0,303
Cresc. Investimentos -0,017 0,273 -0,062 0,950
Crédito 0,127 0,364 0,349 0,728
R2 ajustado 0,183
N observacdes 174
N empresas 62

*Hx ** @ * representam niveis de significancia de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor

A primeira regressao realizada é a que se utiliza do modelo Pooled OLS (Ordinary Least

Squares), ja que os outros dois modelos sdo derivados dessa analise. Os resultados podem ser

vistos na tabela 14. Pode-se concluir previamente que com o p-valor de 0,812 a relagéo entre

o desempenho financeiro e a responsabilidade social corporativa ndo é significativa, ainda que

o coeficiente da variavel dummy ISE seja positivo, com o valor de 0,019. A regresséo foi sig-

nificativa para as seguintes variaveis: acesso ao mercado financeiro, representado pela varia-

vel dividendos, significativo a 1%, obtendo um p-valor de 0,008; tamanho da empresa, com p-

valor de 0,001, significativo a 1%; alavancagem financeira, com p-valor de 0,004, sendo sig-

nificativo a 1% e; rentabilidade, sendo significativo a 5% com p-valor de 0,017.

Tabela 15 - Teste F de Chow: comparacao entre modelos Pooled OLS e efeitos fixos

Teste F de Chow

Estatistica-F (8,165)

p-valor

5,855
<0,00001***

Fonte: Elaborado pelo autor
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Para a validacdo do modelo Pooled, foi realizado o teste F de Chow, que compara a adequa-
¢ao deste modelo contra 0 modelo de efeitos fixos. Segundo Fonseca et al. (2009), o p-valor
baixo rejeita a hipotese nula de que o modelo Pooled ¢é adequado, validando a hipdtese alter-
nativa de maior adequacao do modelo de efeitos fixos. A tabela 15 mostra o resultado do tes-
te, em que se obteve o p-valor significativo a 1%, o que significa que o modelo de efeitos fi-
xos é preferivel.

Tabela 16 - Teste Breusch-Pagan: comparacdo entre modelos Pooled OLS e efeitos aleatérios

Teste de Breusch-Pagan

Estatistica de teste assimptotica 100,026
Qui-quadrado
p-valor <0,00001***

Fonte: Elaborado pelo autor

Na tabela 16 é mostrado os resultados do teste Breusch-Pagan, que faz a comparacao entre 0s
modelos Pooled e de efeitos aleatdrios, a fim de confirmar a rejeicdo do primeiro modelo nes-
te trabalho. Neste teste, a rejeicdo da hipdtese nula, segundo Fonseca et al. (2009), significa
que a utilizacdo do modelo Pooled é menos adequada para a analise. Como se pode observar,
o0 p-valor significante a 1% valida a hipotese alternativa, que indica a melhor adequacéo do
modelo de efeitos aleatorios. A regressao com o modelo de efeitos aleatdrios € mostrado na
tabela 17.

Tabela 17 - Regressdo modelo efeitos aleat6rios (random-effects)

Variavel Coeficiente  Erro Padrdo  Estatistica T p-valor
const 3,698 1,195 3,096 0,002 ***
ISE (dummy) 0,037 0,105 0,351 0,726
Dividendos -0,045 0,059 -0,760 0,448
Tamanho -0,346 0,118 -2,932 0,003 ***
Alavancagem -0,104 0,023 -4,575 <0,00001 ***
Rentabilidade 0,923 0,175 5,262 <0,00001 ***
Cresc. Vendas -0,056 0,067 -0,834 0,405
Cresc. Investimentos 0,233 0,145 1,603 0,111
Credito 1,354 0,319 4,241 0,000 ***
N observacdes 174

N empresas 62
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*Hk ** @ * representam niveis de significncia de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor

Similarmente & analise anterior, com a utilizacdo do modelo de efeitos aleatdrios, embora o
coeficiente da regressdo para a variavel ISE de sustentabilidade empresarial tenha resultado
em um valor positivo, seu p-valor apresentou um valor de 0,726, ndo sendo significativo para
a analise. Também em consonancia com a regressao anterior, as variaveis que foram significa-
tivas a 10% na anélise foram a de tamanho e alavancagem, sendo ambas negativamente corre-
lacionadas com o desempenho financeiro, e a variavel de rentabilidade, com a relacéo inveras,
sendo diretamente relacionada com o Q de Tobin. Por outro lado, a variavel dividendos ndo
apresentou influéncia significativa nessa analise em comparacao a anterior, a0 passo que a
variavel de qualidade do crédito se apresentou significativa a 1%, o que ndo havia sido obser-
vado no modelo Pooled. Foi atribuida, através da regressdo, um coeficiente de valor positivo
para a variavel de qualidade do crédito, 0 que sugere que empresas com maior qualidade do

crédito, ou seja, boas pagadoras, sdo precificadas acima das demais.

Tabela 18 - Teste de Hausman: comparacao entre modelos de efeitos fixos e aleatorios

Teste de Hausman

Estatistica de teste assimptética 47,703
Qui-quadrado
p-valor <0,00001***

Fonte: Elaborado pelo autor

Para a Gltima validacdo entre os modelos de regresséo, foi realizado o teste de Hausman a fim
de verificar, entre 0s modelos de efeitos fixos e aleatorios, qual se ajusta melhor a andlise e,
portanto, deve ser preferivel a analise final dos resultados. Fonseca et al. (2009) explicam
que, neste caso, quando o p-valor do teste é baixo e significativo, a hipotese nula, de que o
modelo de efeitos aleatorios é consistente e preferivel ao modelo de efeitos fixos, € rejeitada.
A explicacdo de Fonseca et al. (2009) coincide com os resultados do teste de Hausman reali-

zado sobre a amostra utilizada, que mostra um p-valor significativo a 1%, como visto na tabe-
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la 18. Adicionalmente, o valor de R? ajustado de 0,882 obtido pelo modelo de efeitos fixos,

corrobora com sua utilizagdo, visto seu maior ajuste frente as demais regressdes.

Tabela 19 - Regressdo modelo efeitos fixos (fixed-effects)

Variavel Coeficiente  Erro Padrdo  Estatistica T p-valor
ISE (dummy) -0,158 0,174 -0,905 0,367
Dividendos -0,105 0,061 -1,723 0,087 *
Tamanho -1,402 0,336 -4,177 0,00006 ***
Alavancagem -0,061 0,027 -2,271 0,025 **
Rentabilidade 1,324 0,190 6,984 <0,00001 ***
Cresc. Vendas -0,150 0,065 -2,304 0,023 **
Cresc. Investimentos 0,410 0,144 2,843 0,005 ***
Credito 2,340 0,367 6,379 <0,00001 ***
R2 ajustado 0,882
N observacdes 174
N empresas 62

*Hx ** @ * representam niveis de significancia de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor

Selecionada a regressdo de efeitos fixos como a de melhor ajuste ao modelo para o presente
estudo, sdo apresentados os resultados e um parecer para cada uma das variaveis utilizadas no

modelo.

ANALISE DOS RESULTADOS

Para Allayannis e Weston (2001), se uma empresa rejeita projetos por ndo ser capaz de anga-
riar capital, seu valor Q tende a permanecer alto, pois elas s6 aceitariam projetos cujo valor
presente liquido é positivo. Os autores encontraram em seu estudo evidéncias de que o paga-
mento de dividendos, variavel que representa o acesso ao mercado financeiro, é negativamen-
te correlacionado com o valor das empresas, representado pelo valor Q, o0 que sugere que em-

presas que possuem projetos com retornos incertos, acabam por nédo aceita-los, e acabam op-
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tando pela distribuicdo de proventos. Analogamente ao estudo de Allayannis e Weston, 0s
resultados mostram uma relac@o negativa entre o pagamento de dividendos e o valor da em-
presa, mas com um p-valor de 0,087, sendo significativo a um nivel de confianca de 10%,

acima da relacdo por eles encontrada, a um nivel de confianca de 1%.

A maior parte dos estudos anteriores mostrou que o tamanho das companhias possui uma im-
portante relacdo negativa com seu valor (McConnel e Servaes, 1990; Smith e Watts, 1992; Lo
e Sheu, 2007; Odongo, Tabang e Leonard, 2014). Lee e Faff (2009) sugerem que a relagéo
negativa entre desempenho financeiro e tamanho das empresas pode estar relacionada com o
fato de as companhias se tornarem menos eficientes e, por conseguinte, mais burocraticas
conforme cresce o volume de suas operagdes. Corroborando com os resultados dos estudos
prévios, foi encontrada na analise a mesma relacdo negativa, representada por um forte coefi-
ciente de -1,4 e p-valor de -0,00006, sendo, portanto, significativo a 1%. Esse resultado confe-
re com a premissa de utilizar-se da variavel de tamanho como controle no efeito do desempe-

nho financeiro das empresas da amostra.

Muitas das literaturas empiricas e tedricas norte americanas mostraram que o endividamento
traz beneficios para as organizacGes (PALIA, 2001). Allayanis e Weston (2001) afirmam que
empresas com maior nivel e endividamento, ou alavancagem, possuem maior valor de Q. Gu
(1998) sugere que empresas endividadas possuem como vantagens: o beneficio fiscal, que é a
reducdo da base de célculo do imposto de renda; o aumento do retorno sobre o patriménio,
Return on Equity, pois o capital proprio possui menor ponderacdo na estrutura de capital e;
aumento do valor da empresa, ja que o custo de capital ponderado da companhia, utilizado
para descontar os fluxos de caixa futuros, é reduzido, assumindo-se que o custo da divida é
menor do que o custo do capital préprio. Contrariamente aos estudos prévios, foi encontrada
uma relag@o negativa entre alavancagem e desempenho financeiro, representada por um coe-
ficiente de -0,061 e p-valor de 0,023, sendo significativo a 5%. Essa relacdo inversa também é
encontrada em outros estudos realizados no Brasil, como Cruz et al. (2008), e a sugestdo da
divergéncia vem do mercado monetario brasileiro, cujas taxas basicas de juros possuem um
valor histérico consideravelmente acima das de outros paises, 0 que torna o endividamento

menos vantajoso.

A relacdo entre a rentabilidade e o valor das empresas apresentou neste estudo um coeficiente
consideravel de 1,324 e um p-valor significativo a 1%, sugerindo que empresas mais rentaveis

sdo precificadas com um prémio pelo mercado. Essa relagdo parece crivel considerando-se
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que e rentabilidade esta diretamente relacionada com a eficiéncia operacional e pode ser re-
presentada pelo Return on Investment, um dos indicadores financeiros mais utilizados no mer-
cado na avaliacdo de ativos. Varaiya, Kevin e Weeks (2011) complementam em seu estudo
que a rentabilidade afeta o valor das empresas de forma previsivel, e que tal relacéo é, tam-
bém, condicional, o que significa que a lucratividade é prévia e condiciona a valorizacdo das

companbhias.

Ainda que ndo haja um consenso na literatura, a maior parte dos estudos que buscou a relagéo
entre o crescimento de vendas e o valor das empresas encontrou uma associagao positiva entre
essas variaveis, como no estudo de Schmalansee em 1989, Hirsch em 1991 e Lo e Sheu
(2009). Ramezanem, Soenen e Jung (2001), por outro lado, em seu estudo abrangendo mais
de duas mil companhias em um periodo de dez anos, encontraram evidéncias de um pior de-
sempenho do valor das empresas quando elas possuem altas taxas de crescimento. A média do
crescimento de vendas da amostra deste trabalho obteve um valor superior a 12% ao ano, o
gue sugere uma taxa alta quando comparada aos valores do PIB do pais nos ultimos anos. Na
regressdo, a variavel de crescimento de vendas obteve um coeficiente de -0,15 e p-valor de
0,023, significativo a 5%, o que sugere uma relacdo negativa com o desempenho financeiro.
Empresas com altas taxas de crescimento nas vendas, muitas vezes nao conseguem adaptar
sua producdo a demanda e encontram dificuldade em adequar suas estruturas fisicas e de tec-
nologia, além da estrutura financeira que requer grandes volumes de capital de giro para su-

portar crescimentos abruptos.

A maioria dos estudos passados que exploraram a importancia dos investimentos nas empre-
sas, encontrou uma relacdo positiva entre o nivel de investimentos e o valor das empresas.
Chauvin e Hirschey (1993), por instancia, sugeriram com os resultados de seu estudo nos Es-
tados Unidos que essa correlacdo positiva ndo se da tanto quando o valor da empresa é defa-
sado para o longo prazo, ja que a criacdo de valor se daria no longo prazo, quanto ao se com-
parar as variaveis no mesmo periodo, a partir do que se infere que os investidores precificam
os esforcos em investimentos baseados na expectativa futura de retorno. Oriani e Hall (2005)
obtiveram a mesma evidéncia, mas, neste caso, a partir de um estudo realizado com diversas
empresas europeias. Analogamente, Crisostomo e Gonzéalez (2006) encontraram uma sensibi-
lidade positiva entre o crescimento de investimentos e o valor das empresas, utilizando em sua
amostra, empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. A mesma relacdo foi encontra-

da na presente analise, com o coeficiente de regressdo da variavel de crescimento de investi-
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mentos de 0,41 e p-valor de 0,005, significativo a 1%, contribuindo com as evidéncias encon-

tradas nos estudos anteriores.

A Ultima variavel de controle utilizada no estudo, a qualidade do credito, obteve o maior coe-
ficiente dentre as demais, de 2,34, mostrando ter uma forte correlacdo com o Q de Tobin, re-
velando que, empresas que possuem maior nota de crédito, ou seja, sdo boas pagadoras, tam-
bém desempenham acima da média do mercado. No estudo de Allayannis e Weston (2001) o
mesmo resultado foi encontrado, com evidéncias fortes de que empresas com maior qualidade
do crédito possuem maior valor Q, ao passo que as que apresentam maior risco de crédito,
possuem menor valor. Lo e Sheu em seu estudo, anos depois, também encontraram uma forte
relacdo entre a qualidade do crédito e o desempenho financeiro. Possuir uma boa qualidade de
crédito significa, para uma empresa, ter maior acesso ao mercado de dividas, com taxas de
juros mais atraentes, o que pode reduzir o seu custo médio ponderado de capital e agregar

valor a organizacéo.

O resultado da analise para a variavel dummy de sustentabilidade empresarial, ISE, que con-
siste no foco de exploracdo deste trabalho, contrariamente a maior parte dos estudos anterio-
res, como apontado por Griffin e Mahon (1997), ndo apresentou uma relacdo significativa
com a variavel dependente Q de Tobin. O p-valor obtido foi de 0,367, consideravelmente alto,
sendo, portanto, escolhida a rejeicdo da hipotese alternativa, de que sustentabilidade empresa-
rial levaria a um melhor desempenho financeiro. Esse mesmo resultado também foi observado
em boa parte dos estudos passados, como Anderson e Frankle (1980), Freedman e Jaggi
(1982), Ingram e Frazier (1983), Alexander e Buchholz (1978) entre outros, que foram classi-
ficados por Griffin e Mahon (1997) como os estudos que apresentaram resultados nao signifi-

cativos ou inconclusivos.

Ullmann (1985) sugere que estudos que encontraram a mesma conclusdo deste trabalho séo
afetados por diversos fatores intervenientes que influenciam tal relacdo, o que a torna extre-
mamente complexa em ser diretamente estabelecida. Artriach et al. (2010) afirmam que h4,
notavelmente, nos estudos anteriores, uma grande diversidade de emprego de variaveis que
indicam a sustentabilidade corporativa e o desempenho financeiro, bem como um numeroso
namero de combinagdes entre metodologias empregadas, os testes estatisticos aplicados e as
amostras utilizadas, o que explica a divergéncia entre os resultados obtidos nos diversos estu-

dos.
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Os resultados do deste estudo reforcam o grupo de trabalhos que ndo encontraram uma rela-
¢do positiva entre a sustentabilidade empresarial e desempenho financeiro. Como suporte a
esse grupo de resultados, Boaventura et al. (2012) sugerem que as organizacdes que se enga-
jam em atividades de responsabilidade social se sujeitam a custos adicionais que poderiam ser
poupados ou redirecionados tanto para outras atividades de investimentos, como para
stakeholders mais estratégicos, como o governo e clientes. Artriach et al. (2013) complemen-
tam que dessas empresas vaza um grande volume de capital para atividades de doacéo, prati-
cas ambientalmente sustentaveis, desenvolvimento de comunidades pobres, melhoria nas con-
digdes de trabalho e, ainda, acarretaria na rejei¢cdo de projetos viaveis que seriam contrarios a

pratica sustentavel.

Em dGltima instancia, a rejeicdo da hipdtese de que as empresas com praticas de sustentabili-
dade empresarial, embasadas no modelo Tripple Bottom Line, possuem maior desempenho
financeiro, acarreta no reforco da teoria da firma, cuja visdo sobre responsabilidade social
corporativa € de que a empresa deve, segundo Friedman (1962), utilizar recursos e engajar em
atividades que sé@o designadas a maximizar seus lucros e aumentar sua competitividade dentro
das regras do jogo, ou seja, entrar na competicdo aberta, mas respeitando as praticas legais e
éticas do mercado no qual esta atuando. Jensen (2001) complementa a afirmacéo da teoria dos
shareholders argumentando que a maximizacao na geragdo de valor da companhia, dentro de

condicBes coerentes, ja leva a maximizacao do bem estar social.

CONCLUSOES

Este estudo buscou explorar a relacdo entre a adocao de praticas de sustentabilidade empresa-
rial e o desempenho financeiro das organizagdes. A escolha deste tema se baseou na crescente
onda internacional de investidores que tém mostrado maior interesse em atividades de inves-
timento que se relacionassem a companhias que possuem um comportamento responsavel
frente a sociedade. Esse comportamento fez com que diversas bolsas do mundo todo criassem
indices de sustentabilidade empresarial de forma a tentar segmentar as empresas sustentaveis
das demais. Com isso, inumeros trabalhos académicos vém tentando explorar os diferentes
impactos que o comprometimento com a sustentabilidade pode causar nas empresas. A esco-

Iha de uma parcela de investidores em aplicar seu capital em ativos que possuam maior res-
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ponsabilidade socioambiental é notavel, mas a escolha de empresas em adotar essa postura
ndo é clara quando se trata de impactos que possam gerar melhor desempenho financeiro e

geracdo de valor.

A maior parte dos estudos que aborda a mesma tematica foi realizada em outros paises, prin-
cipalmente nos Estados Unidos e Europa e, embora haja um maior nimero de trabalhos que
tenha encontrado uma relacéo positiva entre a sustentabilidade empresarial e o desempenho
financeiro, ndo ha um consenso definitivo acerca dos impactos que a responsabilidade social
corporativa pode gerar. No Brasil, 0 nimero de estudos realizados para explorar a temética é
consideravelmente reduzido, e as relagcdes encontradas também nédo sdo unanimes, ainda mais
ao considerar-se que a entrada na onda internacional pelos investidores nacionais foi mais

tardia.

Uma caracteristica importante em relacdo ao conjunto de estudos que abordaram essa temati-
ca € a variedade de metodologias utilizadas, sendo que as defini¢des que mais variam sao: (i)
modelo estatistico utilizado; (ii) varidveis que mensuram o desempenho financeiro, a susten-
tabilidade empresarial e as de controle, eventualmente utilizadas para mitigar efeitos externos

a relacdo e; (iii) amostras adotadas.

A andlise da relacdo entre a sustentabilidade empresarial e 0 desempenho financeiro é o obje-
tivo principal deste trabalho, cuja hip6tese central é a de que empresas que possuem um maior
nivel de responsabilidade social, utilizando-se como critério a empresa estar ou ndo listada na
carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial da Bolsa de Valores de S&o Paulo, apresen-
tam melhor desempenho financeiro que, por sua vez, foi medido pela utilizacdo do indice de
Q de Tobin, indicador amplamente utilizado no meio académico para explorar diversos tipos
de relacdo nas empresas. Para tornar o estudo mais robusto, foram selecionadas algumas vari-
aveis de controle com o intuito de reduzir os efeitos que podem causar no desempenho finan-
ceiro das empresas. Sao elas: tamanho; acesso ao mercado financeiro; alavancagem financei-
ra; rentabilidade; crescimento de vendas; crescimento de investimentos; diversificacdo da

industria e; qualidade do crédito.

O Indice de Sustentabilidade Empresarial da Bolsa de Valores de S&o Paulo é uma carteira
tedrica de ativos que conta com uma selecdo baseada em um questionario com critérios que
abordam, ponderadamente, os pilares de sustentabilidade empresarial propostos pela teoria do
Tripple Bottom Line, que sdo dimensionados em aspectos sociais, ambientais e econdmicos. O

ISE, assim como a maioria dos indices de sustentabilidade criados em outros mercados inter-
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nacionais, analisa se as empresas que se dispdem a participar da avaliacdo seréo classificadas

como sustentaveis ou nao.

A amostra utilizada no estudo abrange os periodos de 2011, 2012 e 2013, dos quais foram
escolhidas as empresas listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo que fizeram parte, durante
todo o exercicio, do Indice Bovespa e/ou do ISE. Assim, as empresas classificadas como sus-
tentaveis foram aquelas que compuseram a carteira do ISE, e as demais empresas foram aque-

las que compuseram a carteira do Ibovespa.

Na primeira andlise, a univariada, foi encontrada uma relacdo positiva entre as variaveis de
sustentabilidade empresarial e o desempenho financeiro, mas a significancia do resultado néo
levou a rejeicdo da hipotese nula, de que os dois grupos de empresas ndo apresentam diferen-
cas estatisticas entre seu desempenho financeiro. Para a segunda analise, foi utilizado o mode-
lo de regressdo estatistica em painel, no qual foi possivel a inser¢do das variaveis de controle,
que permitiu a obtencdo de resultados mais robustos. A partir da regresséo, encontrou-se que
ndo ha relacdo entre o desempenho financeiro e a sustentabilidade empresarial, através da
rejeicdo da hipdtese alternativa. Dessa forma, ainda que haja um apelo da sociedade e do go-
verno para que as empresas adotem praticas de sustentabilidade empresarial, ndo foi encon-
trado um impacto no desempenho financeiro que incentive, para essa finalidade, a adocéo de

uma nova postura nas organizacoes.

A primeira limitacdo deste trabalho é relacionada a amostra utilizada. O mercado acionério
brasileiro ainda é pequeno se comparado com outros mercados mundiais, e o relativo reduzido
namero de empresas que foram utilizadas na amostra pode ndo refletir de forma mais consis-
tente a relagdo buscada. Além disso, 0 nUmero de empresas que compdem a carteira do ISE e
do Ibovespa é ainda mais reduzido, o que implica em uma segmentacao especifica das empre-
sas utilizadas. Outra limitacdo a ser considerada é a subjetividade da sustentabilidade empre-
sarial. A utilizacdo de uma variavel dummy de sustentabilidade ndo reflete os varios niveis de
responsabilidade social que as empresas podem possuir. Isso se da pelo fato de diversas em-
presas terem como atividades praticas que contribuam com a sociedade e ambiente, mas que
sdo incapazes de atingir niveis elevados de contribuicdo com esses fatores como algumas
grandes empresas o faz. Para a sustentabilidade empresarial serial ideal utilizar uma variavel
intervalar, com diversos niveis de comprometimento, j4 que essa realidade se trata de uma

evolucéo, o que elevaria a qualidade dos resultados obtidos. Como ultima limitacéo, € impor-
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tante destacar que pode haver inimeras outras varidveis intervenientes que afetam as empre-

sas, mas que nao foram inseridas no modelo estatistico utilizado.

Os resultados deste estudo contribuem com as pesquisas passadas, oferecendo um indicio de
gue 0s custos que as empresas incorrem para atingir maiores niveis de sustentabilidade em-
presarial ndo sdo retornados de forma evidente no seu desempenho financeiro, ndo podendo,
portanto, ser considerados como investimentos. Assim, foi atingido o objetivo geral do pre-
sente estudo, com a obten¢éo do resultado que mostra que ndo ha impacto no valor da empre-

sa quando ela se utiliza de praticas de sustentabilidade empresarial.
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