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Resumo:

O presente estudo tem por objetivo analisar se hd diferenca na rentabilidade entre as
empresas que compée o Indice de Sustentabilidade Empresarial Bovespa 2012 e aquelas que
ndo o compdem, dentre as cinqiienta maiores empresas de capital aberto do pais em valor de
mercado. Como metodologia, realizou-se um estudo descritivo com abordagem quantitativa,
utilizando da andlise exploratoria de dados por meio do cdlculo da média e do desvio padrdo
dos indicadores de rentabilidade, Margem Liquida, Retorno sobre o Ativo, Retorno sobre o
Patrimoénio Liquido e EVA sobre a Receita Liquida e aplicando o teste de comparac¢do das
médias juntamente com a Andlise de Variancia (ANOVA). A andlise descritiva dos resultados
demonstrarem que as empresas que ndo pertencem ao ISE 2012 apresentaram média dos
indicadores de rentabilidade maiores que as empresas que pertencem ao ISE 2012, porém o
teste estatistico ndo foi significativo, ou seja, ndo se pode afirmar que as empresas com
melhores prdticas de responsabilidade social e de sustentabilidade estdo proporcionando
retorno menor para os seus acionistas.

Palavras-chave: Sustentabilidade Empresarial. Indicadores Financeiros. ISE. BM&FBovespa.
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Sustentabilidade em questéo: os investidores recomtem?

Resumo
O presente estudo tem por objetivo analisar seéfegedca na rentabilidade entre as empresas

que compde o Indice de Sustentabilidade EmpresBaaespa 2012 e aquelas que ndo o
compdem, dentre as cinqienta maiores empresas pital caberto do pais em valor de
mercado. Como metodologia, realizou-se um estudoriti#o com abordagem quantitativa,
utilizando da analise exploratdria de dados poondei calculo da média e do desvio padréao
dos indicadores de rentabilidade, Margem LiquidetoRo sobre o Ativo, Retorno sobre o
Patrimonio Liquido e EVA sobre a Receita Liquidapticando o teste de comparacdo das
meédias juntamente com a Analise de Variancia (ANQ\AAanalise descritiva dos resultados
demonstrarem que as empresas que ndo pertenceBEaROL2 apresentaram média dos
indicadores de rentabilidade maiores que as engpmpsa pertencem ao ISE 2012, porém o
teste estatistico ndo foi significativo, ou sejap rse pode afirmar que as empresas com
melhores praticas de responsabilidade social eudtergabilidade estdo proporcionando
retorno menor para 0s seus acionistas.

Palavras chaves: Sustentabilidade Empresariakdddres Financeiros. ISE. BM&FBovespa.
Area tematica: Custos como ferramenta para o f@emejto, controle e apoio a decisdes

1 Introducéo

Desde meados dos anos 80, o tema sustentabiliéatdsendo amplamente abordado
pelos meios de comunicacdo no Brasil e no mundomidm empresarial ndo é diferente.
Toda empresa esta atenta a esta movimentacdo esnitdotam estratégias de atuagéo
relacionadas ao tema.

O conceito de Desenvolvimento Sustentavel exissglel@ década de 1970, mas o
termo Sustentabilidade tornou mais conhecido env,1§8ando a Comissdao Mundial de
Meio Ambiente e Desenvolvimento publicou o Relat@rundtland, onde definiu-se como:
“suprir as necessidades da geracdo presente stamn afeabilidade das geracdes futuras de
suprir as suas” (MORIMOTO, ASH E HOPE, 2005). Masd partir da Eco-92 (ou Rio-92)
que o termo ganhou forca e se popularizou. Toda mgbularidade produziu uma crescente
conscientizagcéo das pessoas, relativa aos impaiegoa atividade empresarial pode causar ao
meio ambiente e a sociedade. E, na esfera comeissal se traduziria em uma maior
seletividade na escolha dos produtos e servicadradios por este novo perfil de consumidor,
mais consciente e exigente. Estes priorizariam lagu@npresas que demonstram um maior
alinhamento a prética do desenvolvimento sustehtasta Responsabilidade Social.

Segundo Kraemer (2005), para a busca do desenwitansustentavel, trés critérios
fundamentais devem ser obedecidos simultaneanmegu@lade social, prudéncia ecoldgica e
eficiéncia econdbmica. Segundo o autor, “As empresd® 0 motor central do
desenvolvimento econdémico e devem ser também, utornvital do desenvolvimento
sustentavel. Para isto, € imprescindivel que edfisain adequadamente sua relacdo com a
sociedade e com 0 meio ambiente”.

Para Dias (2006), a sustentabilidade nas empresapresenta em trés dimensoes: a
econdmica, a social e a ambiental. O conceito gestabilidade no meio empresarial tem se
pautado mais como um modo das empresas assumiremsfale gestdo mais eficientes.
Assim, realizam praticas identificadas com a ecd#icia e a producdo mais limpa, em
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detrimento da elevacéo do nivel de consciénciantmresariado em torno de uma perspectiva
de desenvolvimento econémico mais sustentavel.

Desta forma, alguns investidores passaram a dir@cieeus investimentos a estas
empresas que possuiam tais praticas. Alguns, devidma conscientizacdo em relacdo a
importancia do tema, outros, simplesmente, devadato de enxergarem nestas um maior
potencial de lucro.

Ao verificar esta crescente tendéncia, a entdo av€Bolsa de valores de Séao Paulo)
— hoje BM&F Bovespa - criou, em 2005, o indice destBntabilidade Empresarial (ISE).
Trata-se de um indice tedrico composto pelas at@esompanhias listadas na referida bolsa
de valores que possuem as melhores préticas esdaiBustentabilidade e Responsabilidade
Social, sendo atualizado anualmente. Acredita-se agiacdes pertencentes a este indice
possuam rentabilidade maior que as demais emgdrstsaas na bolsa.

Atualmente, fazem parte do ISE as maiores empsgmis. Das 38 empresas que
compdes o ISE, 27 (71%) estdo entre as 50 maiom@panhias de capital aberto do pais.
Portanto, dentre as 50 maiores empresas de capgdo do pais, 27 (54%) fazem parte do
ISE.

Acompanhando este movimento, os maiores bancodeim@s criaram fundos de
investimentos inspirados neste conceito, onde osrges sao investidos em empresas que,
reconhecidamente, possuem praticas sustentaveis.

E é neste contexto, concentrando-se, essencialmmenfglar Econdmico do Tripé da
Sustentabilidade, em que se apresenta este estuidorgsponder a seguinte questéa:
diferenca de rentabilidade entre as empresas quenpde o indice de Sustentabilidade
Empresarial BM&F Bovespa 2012 e aquelas que ndo gd@em?

E como obijetivo principal, pretende-se analisah&ealiferenca na rentabilidade entre
as empresas que compde o indice de SustentabiliEiageesarial Bovespa 2012 e aquelas
gue ndo o compdem, dentre as cinqlienta maioresesagpde capital aberto do pais em valor
de mercado.

Este estudo justifica-se pelo fato do grupo daquenta maiores empresas de capital
aberto do pais em valor de mercado representarancorjunto, aproximadamente 85% do
valor de mercado total de todas as empresas coes agijociadas na BM&F Bovespa, cuja
importancia econdmica se da pela relacdo a geraffio manutencdo de empregos e a
arrecadacéo de impostos.

Além disso, o estudo justifica-se pelo fato de at&uabilidade mostrar-se como
pauta recorrente nos debates politicos e académasosiltimos anos e por ocupar papel de
destaque dentro do planejamento estratégico dasigais organizacdes do mundo. E
também para fornecer informacdes que permitam uretham decisdo por parte dos
investidores, empresas, consumidores e sociedageram

O trabalho encontra-se estruturados em cinco sexjées desta. Na segunda secao
apresenta-se o referencial tedrico sobre o temaendaira, a metodologia adotada. Na quarta
secdo o estudo de caso realizado na empresa deetg@ee seus resultados. Na quinta, as
consideracgdes finais e, na sexta e ultima secdefex&ncias bibliogréficas.

2 Revisao da Literatura
2.1 Responsabilidade Social Empresarial (RSE)

O conceito de desenvolvimento sustentavel é dinecio para os impactos ambientais,
econdmicos e sociais das atividades humanas. Coandegyparte destas atividades refere-se a
atividades empresariais, pode-se concluir que ceaitinde sustentabilidade esta diretamente
ligado ao funcionamento das empresas e suas atuagé@ambientes que as cercam.

Atentas a isso, as organizagfes procuram basear apfes em principios de
Responsabilidade Social Empresarial (RSE).
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O tema RSE ganhou intensa visibilidade nos Ultiranes devido ao avanco da
globalizagcdo. Autores como Carrol (1999), Kreitlgp004), apresentaram abordagens
distintas sobre o tema em diversos contextos isgjrrelacionando a Responsabilidade
Social a transformacgdes sociais histéricas imptetar a influentes agentes ou instituicdes.
Além disso, a influéncia do contexto historico ergsituicoes é evidenciada nas definicdes
de responsabilidade social na literatura durantgéaadas de 1980 e 1990 (Waddock, 2004;
Wood, 1991).

A evolugéo do conceito de Responsabilidade SocrgirEsarial pode ser dividida em
trés periodos: o primeiro, do inicio do século X& a década de 1960 e o segundo, de 1960 a
1980 e o terceiro periodo até os dias atuais (TERQ2007).

No primeiro periodo, o conceito dominante de respbilidade social das empresas
era buscar a maximizacdo do lucro, a geracdo ewwqrey pagamento de impostos e o
cumprimento das obrigacdes legais (TENORIO, 200Mgsta fase o conceito de
responsabilidade social apoiava-se nos principascbs da filantropia, da governanca, e
manifestacdes paternalistas do poder corporatiaor¢l, 1999). Segundo Faria e Sauerbronn
(2008), as empresas eram estimuladas a serem gasgrara com os “desfavorecidos” e a
levar em conta, no curso de suas atividades, esstes de outros atores sociais. O conceito
de responsabilidade social era associado a obdgésdroduzir bens e servigos Uteis, gerar
lucros, criar empregos e garantir a seguranca feate de trabalho.

No segundo periodo, com a consolidacdo da sociepadendustrial, surgiram
questionamentos em relacdo ao objetivo da maxidizde lucros das empresas e do papel
destas nessa nova sociedade. Neste periodo, segaridoe Sauerbronn (2008), a empresa
passa a ser percebida como uma entidade moraldecabes empresariais passam a ser
entendidas além do nivel individual. O carater nizrcional passa a caracterizar as decisdes
empresariais, que passam a ser entendidas comoesutado de estruturas decisorias
planejadas com seus objetivos, regras e procedmsestabelecidos pela organizagdo. Surge
a idéia de responsabilidade corporativa, signifioaral substituicdo da perspectiva
individualista pela organizacional.

No terceiro periodo, ha o entendimento de que gwemas estdo inseridas em um
ambiente complexo e suas acfes causam impactosversod envolvidos, como acionistas,
governo, trabalhadores e sociedade. Portanto, mdiatento apenas aos interesses dos
acionistas passa a ser insuficiente, sendo ne@essa@mcorporacao de objetivos sociais de
modo a integrar a empresa a sociedade. Ou seggeggario atender as necessidades de todas
as partes interessadas, para isso, € preciso areorpbjetivos sociais de modo a integrar a
empresa a sociedade e a todos os agentes envobdridegu funcionamento e crescimento
(TENORIO, 2007).

Atualmente, muitas empresas possuem politicas esad® Responsabilidade Social
Empresarial voltadas para o desenvolvimento sustehtAlém disso, existem, no Brasil e no
mundo, diversas iniciativas com o objetivo de itisan uma atuagdo sustentavel por parte
das empresas, como a norma internacional 1ISO 2690@Hw Jones Sustainability Index
(DJSI), o FTSE4Goodda Bolsa de Londres, o Instituto Ethos, o Guia nixade
Sustentabilidade Empresarial e o indice de Sudiifideede Empresarial da BM&FBovespa,
objeto de estudo deste trabalho.

2.2 indice de Sustentabilidade Empresarial de BM&MBovespa

Atenta a popularizagdo do conceito de DesenvolMin&ustentavel nas diversas
camadas da populacdo e no meio empresarial, a Beld&lores de Sdo Paulo - Bovespa
(atual BM&F Bovespa) criou, em 2005, o indice detBatabilidade Empresarial (ISE). Este
indice mede o “retorno total de uma carteira t@ddomposta por acoes de empresas (no
maximo 40) com reconhecido comprometimento com spamsabilidade social e a



XX Congresso Brasileiro de Custos — Uberlandia, MG, Brasil, 18 a 20 de novembro de 2013

sustentabilidade empresarial (ho maximo 40)”. Aagi&b do ISE atende a demanda de
investidores que buscam investir seus recursos mmresas socialmente responsaveis
(BM&FBOVESPA, 2012).

O critério para selecdo das empresas participaatdSE foi definido pelo Centro de
Estudos de Sustentabilidade da Fundacédo Getuligagar- CES-FGV, contratado pelo
Conselho do ISE, e se baseia no conceito do Tripé&uktentabilidade, que envolve a
avaliacao de elementos ambientais, sociais e edoadimanceiros de forma integrada.

O objetivo do ISE é refletir o retorno de uma deateomposta por acdes de empresas
com reconhecido comprometimento com a responsabididsocial e a sustentabilidade
empresarial, e também atuar como promotor das firééisas no meio empresarial brasileiro
(BM&FBOVESPA, 2012).

Para definicdo do indice sédo utilizados algun€o$, entre eles, um questionrio
preenchido pelas empresas elegiveis. Atualment8E®012 € composto por 38 empresas,
distribuidas em 8 setores, segundo classificactwialeda BM&FBovespa, sendo que, 3
destes setores se destacam por corresponder a &%mpresas que o compde, Utilidade
Publica, Financeiro e Materiais Basicos.

2.3 Indicadores de Desempenho

As Demonstragfes Contabeis sdo o conjunto de imafghes que devem ser
obrigatoriamente divulgadas, periodicamente e astem ciclo operacional maior que 1 ano,
segundo a Lei 6.404/76, pela administracdo de wuedade por acdes e representa a sua
prestacdo de contas para 0s sOcios e acionistdes,nganeira geral para a sociedade. Essa
prestacdo anual de contas € composta pelo Relatariddministracdo, as Demonstracdes
Contabeis e as notas explicativas que as acompawh@arecer dos Auditores Independentes
e o Parecer do Conselho Fiscal.

A Lei 11.638/07, que alterou a Lei 6.404/76, defiei estendeu as sociedades de
grande porte disposic¢oes relativas a elaboracé@dkcacdo de demonstracées contabeis nela
disciplinadas. Essa lei dispde sobre os requisitogjualificagdo de entidades de estudo e
divulgacao de principios, normas e padrdes de biidizde e auditoria, como Organizacdes
da Sociedade Civil de Interesse Publico.

Segundo Reis (2003), somente pelo entendimento deutwwa contabil das
demonstracdes € que se pode desenvolver avaliatdissdetalhadas das empresas. Mais
especificamente, todo processo de analise requenheconentos solidos da forma de
contabilizagdo e apuracdo das demonstracdes, saqnais ficam seriamente limitadas as
conclusdes extraidas sobre o desempenho da empresa.

A andlise das demonstracdes contdbeis constiteirs@ma ferramenta fundamental
na geracéao de informacdes sobre o desempenhoaa&itecondmico-financeira e a geréncia
das empresas. Essas demonstracdes sdo fundammentaisa elaboracdo do diagndstico
financeiro das organizacdes e configuram-se emidiobspara o processo de tomada de
decisbes (ASSAF NETO, 2007).

Segundo Linhares (2003) a analise dessas demdiedraoyopicia a avaliacdo do
patriménio da empresa. Como fonte de elaborac&eld®rios gerenciais, avalia o resultado
econdmico e financeiro da organizacdo em um momestatico ou ndo, em diversos
periodos, apresentando-se como uma determinanteomgaracdo entre o0s resultados
realizados e os planejados, servindo de suporteggdres que melhorem seu desempenho no
futuro.

Para Marion (2006), Assaf Neto (2007) e Matara287) as técnicas mais comuns
de andlise baseiam-se na apuracdo de indicadooe$meico-financeiros, os quais podem
subdivididos em quatro grupos: indice de liquidaizyidade, endividamento e estrutura e
rentabilidade.
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Neste estudo, serdo utilizados os indices de réidead®e apresentados no Quadro 1.

INDICE FORMULA SIGNIFICADO INTERPRETACAO
Comparacéo do lucrp L
Margem de Lucro liquido obtido em relagao aSRepresenta 0 Qercentue_ll da receita
Lucro = "~ de vendas que é convertido em lugro
Vendas vendas efetuadas.
Medida do lucro
Retorno . Lucro liquido Ob.t'do para C‘Ff‘d.I Pode ser interpretado como a taxa de
sobre o Ativo | ROA=——————— | unidade  monetari retormno obtido com os ativos
(ROA) Totaldo Ativo | (Rg) em ativos da '
empresa.
5:;?;”; o E uma medida doldem ao ROA. Porém, a andlise| é
Patrimbnio ROE = Lucro Liquido | desempenho dprealizada do ponto de vista dps
Liquido " Patriménio Lig. | investimento dos acionistas. E o retorno obtido com o
(ROE) acionistas. capital investido pelos acionistas.
Medida do valor tota| Representa o percentual da receita
EVA gerado aos acionistaque é convertido em valor para| o
E\e/cAeiStgbre EVA/Receita = _ para cada unidadeacionista. Pode ser interpretado
Receita | monetaria (R$) em como a “margem de lucro” do ponto
receita de vista do acionista.

Fonte: Adaptado de ROSS (2008).
Quadro 1 - Resumo dos indices de rentabilidade

Os indicadores apresentados no Quadro 1 foram hedesl em razdo dos dados
requisitados para seus calculos estarem dispomuwsiselatérios financeiros emitidos pelas
empresas pesquisadas e pela BM&F Bovespa.

2.4 Estudos sobre a relacédo de Desempenho Sociallesempenho Financeiro

Segundo Finch (2005), o objetivo dos indices deeatabilidade é prover ao mercado,
aos analistas e aos individuos em geral, uma refier&m termos de produtos financeiros,
além de mensurar o desempenho das companhias gneigen seus negdocios nos termos da
sustentabilidade e responsabilidade socio-ambiental

Na literatura, existem varios estudos que analigaglacdo entre as boas praticas de
responsabilidade social e sustentabilidade dasesapre seu desempenho financeiro. Em
1997, Griffin e Mahon realizaram um estudo das pssg publicadas ao longo de 25 anos
analisando a relacéo entre desempenho financdiesampenho social. Os autores analisaram
62 pesquisas, das quais 33 constataram uma rglag#iiva entre os desempenhos financeiro
e social; 20 constataram uma relacdo negativa;ndd@encontraram nenhuma relacdo ou
foram inconclusivos.

Rezende (2006), identificou que um fundo socialmeasponsavel apresentou melhor
performance que o mercado de maneira geral, agesaretornos médios ndo apresentarem
diferencas estatisticamente significantes.

Machado, Corrar e Machado (2008) e Rezende, Nund2oréela (2008) nao
identificaram diferencas estatisticamente signiifieg entre os retornos do indice de
sustentabilidade empresarial (ISE) e os retornosuti®s indices da BM&FBovespa, como
IGC, IbrX, dentre outros.

Amaral e Iquiapaza (2013) analisaram o efeito néat@lidade e no desempenho das
acbes da adocao praticas socialmente responsawdés gmpresas negociadas ha
BM&FBovespa. Os resultados evidenciam que as agi®s empresas socialmente
responsaveis possuem retornos semelhantes aosedwssdempresas, ao passo que seu
desempenho em retorno-risco, porém, foi ligeiramenterior aos das demais empresas,
sugerindo uma menor eficiéncia das a¢des destpsraegbes no periodo analisado.
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3 Metodologia

Quanto aos objetivos, esta pesquisa é descritdia, gretende conhecer a realidade
estudada. Para Trivifios (1987), este tipo de psaquetende descrever com exatidao os fatos
e fendmenos de determinada realidade.

Quanto a natureza, a pesquisa é quantitativazariio-se de dados numéricos. Para
Zanella (2006), a pesquisa quantitativa caractestzgela ado¢do de métodos dedutivos e
busca a objetividade, a validade e a confiabilidddeda segundo a autora, preocupa-se com
representatividade numérica, isto é, com a medibfaiiva e quantificada dos resultados.

Para a analise de resultados, utilizou-se da ststattlescritiva para a organizacao dos
dados e para facilitar a leitura das informacods pesquisador. Para Martins (2006), a
estatistica descritiva envolve a organizacao, suagio e descricdo de um conjunto de dados
guantitativos. Adotou-se o enfoque da analise eafdada de dados por meio do calculo da
meédia, do desvio padrdo e do coeficiente de variags indicadores de rentabilidade das
empresas em estudo. A estatistica descritiva &nékploratoria de dados) tem por objetivo
basico sintetizar uma série de valores de mesmaezat permitindo dessa forma que se
tenha uma visdo global da variagdo desses valorganiza e descreve os dados de trés
maneiras: por meio de tabelas, de graficos e dédamedescritivas.

Além disso, aplicou-se o teste de hipdteses pamnaparacdo das médias dos
indicadores financeiros e de criacdo de valor dpresas que compde o IGC e das que nao
compde tal indice juntamente com a Andlise de Yiarga (ANOVA) para verificar se ha
diferencas significativas entre as médias dos grepoanalise. Segundo Costa Neto (1977), a
Andlise de Variancia é um método suficientementiepmso para poder identificar diferencas
entre as meédias populacionais devidas a variasasaaisiando simultaneamente sobre os
elementos da populagao.

A amostra € ndo probabilistica e composta pelagiieima maiores empresas de
capital aberto do Brasil, em valor de mercado.

O procedimento para coleta de dados € a analisendotal, envolvendo a
investigacdo de documentos e relatérios financefrogidos pelas empresas pesquisadas e
pela BM&F Bovespa, e utilizou-se do software SP&&&o 20 para a andlise.

4 Andlise de Resultados

4.1 Composicdo do indice de Sustentabilidade Emprasal 2012 e determinagdo da
amostra

O Indice de Sustentabilidade Empresarial 2012 (PBE2) da BM&FBovespa €
composto de 38 empresas, distribuidas em 8 seteeggindo classificacdo setorial da
BM&FBovespa. Porém 3 destes setores se destacasgetan de Utilidade Publica, o
Financeiro e o de Materiais Basicos que correspora 76% das empresas do indice.

No setor Utilidade Publica, destacam-se as geradodistribuidoras de energia, com
11 empresas, sendo: AES TIETE, CEMIG, CESP, COELCEBPEL, CPFL ENERGIA,
ELETROBRAS, ELETROPAULO, ENERGIAS BR, LIGHT e TRAEBEL.

No setor Financeiro destacam-se os bancos, compresas, sendo: BANCO DO
BRASIL, BRADESCO, BICBANCO, SANTANDER BR, ITAU S.A.ITAUUNIBANCO.
Foi considerada a ITAU S.A., pois, apesar de sea holding que controla diversos
empreendimentos em varios setores, concentra ar ipaite de seu capital em acgbes do
ITAUUNIBANCO.

No setor Materiais Basicos, a participacdo estagpziada, com uma petroquimicas
(BRASKEM), uma fabricante de produtos de madeirdRBTEX), duas produtoras de papel
e celulose (FIBRIA e SUZANO PAPEIS), uma sidertagi§GERDAU) e uma metallrgica
(GERDAU METAIS) e uma mineradora (VALE).
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O grupo das 50 maiores empresas de capital abenpaid € composto por empresas
de 9 setores diferentes, segundo classificacaoiaeta BM&FBovespa (Quadro 2). Além
dos 8 setores constantes no ISE, aparece tambéetoo de Petroleo, gas natural e
biocombustiveis, com 2 empresas (petrobas e OGX).

Setor Quant. Empresas

9 AES TIETE, CEMIG, CESP, COPEL, CPFL ENERGIA,
(18,0%) | ELETROBRAS, SABESP, TRACTEBEL , TRAN PAULISTA

13 BANCO DO BRASIL, BMFBOVESPA, BRADESCO,
(26,0%) | BRADESPAR, BR MALLS, CETIP, CIELO, ITAU S.A.,
ITAUUNIBANCO , MULTIPLAN, REDECARD, SANTANDER,
ULTRAPAR

8 BRASKEM, CSN, FIBRIA, GERDAU, GERDAU METAIS,
(16,0%) | KLABIN, USIMINAS, VALE
Construgéo e 2 CCR, ECORODOVIAS
Transportes (4,0%)

8 AMBEV, SOUZA CRUZ,BR FOODS, PAO DE ACUCAR-CBD,
(16,0%) | JBS,NATURA, COSAN, HYPERMARCAS

3 TELEFONICA BRASIL, TIM PARTICIPACOES , Ol

Utilidade Publica

Financeiro

Materiais Basicos

Consumo nao Ciclico

Telecomunicacdes

(6,0%)
Bens Industriais 2 WEG, EMBRAER
(4,0%)
L 3 LOJAS AMERICANAS, CIA. HERING, LOJAS RENNER
Consumo Ciclico
(6,0%)
Petréleo, Gas e 2 PETROBRAS, OGX
Biocombustiveis (4,0%)

Fonte: Adaptado de BM&FBovespa

Quadro 2 - 50 maiores empresas de capital abetemadas por setor

Entre estas empresas, h4 uma concentracdo emrdsseidfinanceiro (26%), o de
utilidade publica (18%), materiais basicos (16%Le@sumo Nao Ciclico (16%), o que
corresponde a 76% do total de empresas deste geapani\s maiores diferencas entre este
grupo e o ISE é uma maior concentracdo de empudesasetor financeiro e do setor de
Consumo Né&o Ciclico.

No grupo das cinquenta maiores empresas de caibtto do pais em valor de
mercado, 28 companhias (56%) fazem parte do ISEEstas foram descartados os dados das
empresas OGX Petroleo e Gas Participacdes S.A.ADBRPAR S.A., devido ao fato de
ambas nao apresentarem receitas de vendas nosiBianos.

4.2 Dados e Analise da Pesquisa

Apés a aplicacdo da metodologia da pesquisa patsardos indices financeiros,
efetuou-se uma tabela resumo com os valores daaneédesvio padrdo das empresas que
compde o ISE e das que ndo compde o ISE conforineld &.
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Tabela 1 - Estatistica Descritiva dos Indicadoliaarkeeiros

Descriptives

95% Confidence Interval for
Mean

M Mean Std. Deviation | 5td. Error | Lower Bound Upper Bound Minimum | Maximum
MLMEdio M&o pertence ao ISE 1 M 167 037 14 2
Pertence ao ISE 27 15 123 024 A 20
1

Total LY 18 46 021 14
ROAMEdiD Mo pertence ao ISE 21 1 114 025 05 ,
Pertence ao ISE 27 06 052 010 04 o8
Total 48 08 087 013 05 g0
ROEM&dio M&o pertence ao ISE 1 27 343 075 1 ]
Pertence ao ISE 27 20 a7 038 A2 2T
Total LY 23 270 038 A5 31
EVASobreRecitaMédio  MN&o pertence ao ISE M 63 384 084 AB a1
Pertence ao ISE 27 50 214 042 A 58
Total 48 56 308 044 AT 65

o o olo o oo o ol o o
L R = = =1

Fonte: elaboracéo propria

Os resultados evidenciam que as empresas que rnéogegn ao ISE 2012 apresentam
a média dos indicadores de rentabilidade (Margequitdd de Lucro, ROA, ROE e EVA
sobre Receita) maiores que as empresas que pentaméSE 2012. Isso significa que, em
relacdo a margem liquida de lucro, as empresasngentes ao ISE 2012 apresentam um
percentual de lucro em relacéo as receitas de &Btanto as empresas que ndo pertencem
ao indice de 21%. Quanto ao ROA, as empresas @upentencem ao ISE estdo gerando em
média um retorno sobre os seus investimentos de dd%no, superior ao retorno das
empresas que pertencem ao ISE de 6% ao ano, deammltstempresas com maior
comprometimento com a responsabilidade social estestabilidade empresarial ndo estao
revertendo suas acdes sustentaveis no resultaslogtasa.

Em relacdo a rentabilidade dos acionistas, os tesfkad demonstraram que as
empresas que ndo pertencem ao ISE estdo propordmrean média um retorno sobre o
patrimdnio de 27% ao ano, enquanto as empresapegtencem ao indice estdo gerando um
retorno sobre o PL de 20%. Em relacdo ao EVA saliReceita, que representa o percentual
da receita que é convertido em valor para o admnés empresas que nao pertencem ao ISE
também apresentaram valores de 63%, enquanto cqera@esas pertencentes ao ISE foram
de 50%, ou seja, as empresas com melhores prateassponsabilidade social e de
sustentabilidade estéo proporcionando retorno mesnaros seus acionistas.

Apesar dos valores descritivos indicarem que erapregsie ndo pertencem ao ISE
2012 apresentam em média maiores valores de ML,,FRRDE e EVA sobre receita que as
empresas que compde este indice, ndo necessagapsantlicadores que apresentam médias
diferentes tem significAncia estatistica. Par@sarna melhor analise realizou-se um Teste de
comparacao das médias juntamente com a Analisedan¢ia para verificar se ha diferencas
significativas entre as médias dos grupos em an@mnforme apresentado na Tabela 2.
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Tabela 2 — Analise de Variancia

ANOVA
Sum of
Sguares df Mean Square F 5ig.
MLMEdio Between Groups 040 1 040 1,847 A70
Within Groups 9586 45 021
Total 995 a7
ROAMEdiD Between Groups 027 1 027 3,787 il
Within Groups 330 4G 007
Total 3468 47
ROEMEdio Between Groups 064 1 064 881 3483
Within Groups 3,354 45 73
Total 3,423 47
EVASohreRecitamédio  Between Groups 216 1 218 2,372 130
Within Groups 41497 45 091
Total 4413 a7

Fonte: Elaborado pelos autores

De acordo com os dados da Tabela 2, verifica-se apgsar das empresas que
pertencem ao ISE 2012 apresentarem médias dossalms indicadores de rentabilidade
maior que o outro grupo de empresas em andlistatistica F dos indices ML, ROA, ROE e
EVA sobre a receita de 1,947, 3,797, 0,881 e 2, 3jtirdamente com o Sig. 0,170, 0,057,
0,353 e 0,130 demonstra que ndo houve significéxstatistica para a diferenca das médias
dos indicadores em andlise.

O ISE é considerado uma referéncia de boas pratieassustentabilidade e
responsabilidade social corporativa no Brasil. A stiacdo atende a demanda de investidores
gue buscam investir seus recursos em empresasns@tia responsaveis, porém estes
investidores buscam também melhorar a rentabilidbeleseus investimentos e criar mais
valor ao seu negoécio. Embora a analise descritva r@sultados demonstrarem que as
empresas que nao pertencem ao ISE 2012 apresertdia thos indicadores de rentabilidade
maiores gue as empresas que pertencem ao ISE@@dste estatistico ndo foi significativo,
ou seja, ndo se pode afirmar que as empresas cdnorese praticas de responsabilidade
social e de sustentabilidade estéo proporcionagtdono menor para 0S seus acionistas.

5 Consideracdes Finais

O objetivo deste estudo foi analisar se ha difexera;rentabilidade entre as empresas
que compde o Indice de Sustentabilidade EmpresBdaespa 2012 e aquelas que ndo o
compdem, dentre as cinqienta maiores empresas pital caberto do pais em valor de
mercado, apoiado em uma andlise de indicadoresesengpenho e de geracdo de valor
calculados a partir das demonstracdes financeiras.

Para atingir o objetivo proposto, realizou um estutescritivo com abordagem
guantitativa, utilizando da andlise exploratoriaddelos por meio do calculo da média e do
desvio padréo dos indicadores de rentabilidade géfarLiquida, Retorno sobre o Ativo,
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido e EVA sobre adRa Liquida e aplicando o teste de
comparacao das médias juntamente com a Analisedandia (ANOVA).

Os resultados apontaram que embora a andlisetdesdias resultados demonstrarem
que as empresas nao pertencentes ao ISE 2012 raprese média dos indicadores de
rentabilidade maiores que as empresas que perteamwd8E 2012, o teste estatistico nao foi
significativo, ndo podendo afirmar que as empresasn melhores praticas de
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responsabilidade social e de sustentabilidade estgmrcionando retorno menor para 0s seus
acionistas.

Este estudo contribui para a literatura sobre steftdidade empresarial, pois busca
identificar a existéncia de relacdo entre as baadicas de responsabilidade social e
sustentabilidade e desempenho das organizacéesdaléontribuir para a discussao do tema
no Brasil, haja vista a importancia que o tema \@sumindo no ambiente académico e
empresarial.
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