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Resumo:

A sustentabilidade € um tema em voga desde a década de 80 e que pode ser observado sob diversas
perspectivas e abordagens, destacando a econdémica, social e financeira. Nesse sentido, diversos estudos
foram desenvolvidos, tanto para a disseminacéo do conceito, bem como analise de suas contribuicdes para a
sociedade. O presente estudo tem como objetivo verificar se 0 desenvolvimento de acfes de sustentabilidade
influencia de forma positiva no desempenho empresarial. Para a realizagcdo do estudo selecionou-se 67
empresas ndo financeiras participantes do |1SE - indice de Sustentabilidade Empresarial e outras 19 empresas
ndo financeiras que compdem a carteira tedrica de mercado do IBOVESPA como proxy de companhias com
maior representatividade da movimentacdo de mercado. Para a realizacdo do estudo utilizou-se testes de
hipétese de homogeneidade (paramétrico e ndo paramétrico) nos indicadores financeiros dos dois estratos
amostrais. Os resultados indicaram ndo haver diferencas significativas estatisticamente na maioria dos
indicadores estudados. Os resultados corroboraram parte dos estudos realizados sobre o tema indicando a
inexisténcia de relacdo entre o desempenho financeiro e as acdes sOci o-responsaveis.
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Sustentabilidade e desempenho empresarial: uma comparaciao entre
os indicadores de rentabilidade das empresas participantes do
mercado de capitais

RESUMO

A sustentabilidade € um tema em voga desde a década de 80 e que pode ser observado sob
diversas perspectivas e abordagens, destacando a econdOmica, social e financeira. Nesse
sentido, diversos estudos foram desenvolvidos, tanto para a disseminagdo do conceito, bem
como andlise de suas contribuicdes para a sociedade. O presente estudo tem como objetivo
verificar se o desenvolvimento de acdes de sustentabilidade influencia de forma positiva no
desempenho empresarial. Para a realizacdo do estudo selecionou-se 67 empresas nao
financeiras participantes do ISE - Indice de Sustentabilidade Empresarial e outras 19
empresas nio financeiras que compdem a carteira teérica de mercado do IBOVESPA como
proxy de companhias com maior representatividade da movimentacdo de mercado. Para a
realizagdo do estudo utilizou-se testes de hipétese de homogeneidade (paramétrico e nao
paramétrico) nos indicadores financeiros dos dois estratos amostrais. Os resultados indicaram
nao haver diferencas significativas estatisticamente na maioria dos indicadores estudados. Os
resultados corroboraram parte dos estudos realizados sobre o tema indicando a inexisténcia de
relacdo entre o desempenho financeiro e as acdes sdcio-responsaveis.

Palavras-chave: Sustentabilidade, Indicadores de Rentabilidade, Desempenho Empresarial
Area Tematica: Gestdo de Custos Ambientais e Responsabilidade Social

1. INTRODUCAO

Nos ultimos tempos tém sido constatada uma crescente e espantosa degradacdo do
meio ambiente, nas diversas regides do planeta. Trata-se da utilizacdo irracional dos recursos
naturais, privilegiando o consumismo e extrativismo insustentdveis. Por sinal, o tema
sustentabilidade ganha cada vez mais atengcdo por parte de diversos setores da sociedade,
tornando-se também parte integrante das preocupacdes mercadolégicas de corporacdes dos
mais variados segmentos e tamanhos, especialmente aquelas que sdo, de forma especial,
politicamente expostas devido a suas caracteristicas de companhias de capital aberto, que
dependem especialmente de uma boa imagem para atrair investimentos na busca da
potencializacdo de seus negdcios.

Mas o que é afinal sustentabilidade? Aborda-se de forma mais circunstanciada o
sentido deste pertinente vocdbulo no decorrer deste trabalho. Mas cabe aqui apresentd-lo de
forma sucinta, com o intuito de possibilitar um ingresso exordio no tema.

Na economia, crescimento sustentdvel refere-se um ciclo de crescimento econdmico
real, sendo constante e duradouro, assentado em bases consideradas estdveis e seguras. No
entanto, o termo ndo esta restrito somente ao Ambito econdmico, sendo entendido em uma
dimensdo mais abrangente, como equilibrio entre o desenvolvimento social e o econdmico, de
forma que os investimentos e o desenvolvimento tecnolégico caminhem no mesmo sentido da
exploracdo dos recursos disponiveis, de forma sinérgica.
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Conseqiientemente a sustentabilidade acaba sendo vista como um atributo que deve
ser buscado em qualquer atividade produtiva. Ribeiro e Martins (1993), constatam que as
empresas utilizam os investimentos na drea ambiental como elementos de marketing,
demonstrando sua preocupacao com o meio ambiente. Desta forma, as empresas projetam sua
imagem e a de seus produtos junto a sociedade, essencialmente a seus cliente acionistas
efetivos ou potenciais.

Na busca por sustentabilidade, as empresas acabam buscando acdes que sdo capazes
de tornar seus negocios mais ecoeficientes, sendo esta ecoeficiéncia alcangada quando uma
empresa, por meio do fornecimento de bens e servicos a precos competitivos, consegue
satisfazer as necessidades humanas, trazer qualidade de vida, reduzir progressivamente o
impacto ambiental e o consumo de recursos ao longo de suas operagdes, a um nivel, no
maximo, equivalente a capacidade de sustentagcdo estimada no planeta (RIBEIRO; VELLANI,
2008).

Diante das questdes apresentadas, esta pesquisa denota o seguinte problema: As
empresas participantes do Indice de Sustentabilidade Empresarial da Bovespa, apresentam um
desempenho financeiro diferente das demais empresas do mercado de capitais?

Diante da questdo apresentada, o presente estudo tem por objetivo verificar se o
desenvolvimento de acdes de sustentabilidade influencia de forma positiva no desempenho
empresarial. Para tanto, é utilizado o ISE — Indice de Sustentabilidade Empresarial da
Bovespa, para identificar as empresas consideradas mais socialmente responsaveis. Para
medir o desempenho da empresa serdo utilizados indicadores de desempenho descritos na
revisdo da literatura.

Este estudo tem sua relevancia justificada pelo fato de, no pais, existir uma escassez de
trabalhos que se relacionem com o desempenho sdcio-ambiental com o desempenho
financeiro dar organizagdes. Ademais, considera-se que os resultados da pesquisa possam
contribuir para a estimativa do valor de iniciativas ambientais.

O trabalho estd estruturado em quatro partes. A primeira trata da revisdo da literatura,
abordando o conceito de sustentabilidade, além indicadores financeiros e pesquisas anteriores.
Em um segundo momento, sdo apresentados os procedimentos metodolégicos que
sustentaram o processo de pesquisa. Posteriormente, t€ém-se os resultados da pesquisa que
estdo estruturados de acordo com o objetivo principal do trabalho. Em seguida sao
apresentadas as conclusdes e as referéncias bibliograficas.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1 — Mas afinal, o que sustentabilidade?

O termo sustentabilidade pode ser observado na literatura sob diversas perspectivas e
abordagens, destacando-se: a econOmica, a social e a financeira. Para Bouni (1996) apud
Marzal e Almeida (2000, p.46), estas abordagens devem ser integradas, e apresenta um
conceito multidisciplinar quando afirma que a ‘“‘sustentabilidade € determinada por um
conjunto de fatores que devem ser contemplados”. Esse viés é corroborado por Cantarino,
Barata e Robere (2007) quando definem que a nova visdo da sustentabilidade empresarial € a
integracdo do desempenho indissocidvel no ambito econdmico, social e financeiro.



XVII Congresso Brasileiro de Custos — Belo Horizonte, MG, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2010.

Rattner (1999), aborda o tema a partir dos discursos socioldgicos e politicos. Segundo
a perspectiva socioldgica, a sustentabilidade fundamenta-se a partir do conceito de eficiéncia
operacional, ou seja, as instituicoes (de uma forma geral) deveriam consumir de forma
eficiente os recursos disponiveis. Nesse sentido, as distor¢cdes encontradas seriam corrigidas a
partir de medidas fiscais, através da imposi¢ao de multas e/ou cobranca de tributos. Segundo
este viés, a sustentabilidade seria obtida a partir da “implementacdo de uma racionalidade
local, global e planetaria” (RATTNER, 1999, p.234).

Na mesma linha, o viés politico define o politicamente correto e nessa perspectiva a
sustentabilidade decorre de uma resisténcia articulada da sociedade como um todo “néo apenas
a polui¢do ambiental e a degradag@o dos recursos naturais, mas também aos abusos de poder politico e
econdmico” (RATTNER, 1999, p.233). Segundo o viés do discurso politico, a qualidade de
sustentabilidade decorre da apropria¢do otimizada do uso de todos os recursos disponiveis, ndo apenas
os recursos naturais (RATTNER, 1999).

Segundo Claro, Claro e Amancio (2008), os diversos existentes carregam em si a idéia
de que sustentabilidade é o equilibrio do desenvolvimento social e econdmico, através do
engajamento no processo de mudanca no processo produtivo vigente, e desta forma a
exploracdo dos recursos disponiveis, os investimentos realizados e o desenvolvimento
tecnoldgico, caminhardo no mesmo sentido de forma sinérgica.

A Comissao Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento das Nacdes Unidas
(1987) através do relatério Brundtland, a definicdo de sustentabilidade apresentado
anteriormente € adicionado o conceito de equidade, na qual igualdade de direitos e obrigacdes
aos cidadaos e paises € uma premissa fundamental. Nesse sentido apresentam 4 principios da
sustentabilidade conforme o Quadro 1.

Principio Definicao
Equidade Os problemas ambientais relacionam-se a desigualdade social e
econdmica.
Democracia Os problemas ambientais devem ser solucionados de forma

democrética, considerando os anseios dos mais pobres, incentivando a
participacdo da comunidade no planejamento politico e tomada de
decisdo.

Precaucionariedade | Segundo este principio a auséncia de certezas cientificas ndo deve ser
utilizado como argumento para se postergar a implementacdo de
medidas preventivas sobre a degradagdo ou protecdo ambiental.
Integragcdo politica | Este principio considera que existe a necessidade de reforma e/ou
e planejamento criacdo de estruturas e instituicdes que possibilite a transformagao dos
processos politicos vigentes.

Fonte: Adaptado de Claro, Claro e Améancio (2008)

Quadro 1 — Principios basicos de sustentabilidade

Observa-se também a existéncia de uma convergéncia a triparticao da sustentabilidade
em trés dimensdes, quais sejam: (i) econdmica, (ii) social, e (iii) ambiental ou ecoldgica.

A dimensdo econdmica consiste na alocagdo eficiente dos recursos de producdo. Nesse
sentido, considerando as atividades produtivas formais e informais, os consumidores estao
dispostos a pagar pelos produtos analisando utilidade, preco, qualidade, design e ainda o
impacto ambiental dos produtos, seja no processo de producdo ou ainda pds-consumo, ou
seja, quais as acgOes sdo realizadas para a reciclagem do produto vendido e descartado pelo
consumidor final (SPANGENBERG, J.H.; BONNIOT, 1998). Diante disso, o repensar a
dimensdo econdmica da sustentabilidade pode influenciar o desempenho econdmico das
instituicdes na medida que essa nova ordem seja influenciada pelos principios apresentados
no Quadro 1, sobretudo o da precaucionariedade.
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A dimensdo social de sustentabilidade refere-se as contribui¢des das empresas ao
desenvolvimento humano. Os indicadores para andlise da sustentabilidade sob a dimensdo
social mensuram as contribui¢des ou razdes relacionadas a remunera¢do dos colaboradores,
carga hordria de trabalho, ambiente seguro e sauddvel, ndo explora¢do de mao-de-obra infantil
e/ou trabalho for¢ado, entre outros. Diversos outros indicadores poderiam ser concebidos, mas
o principal foco dessa dimensdo € a contribuicio ao desenvolvimento dos individuos
(GROOT, 2002).

Por fim, a dimensdo ambiental ou ecoldgica, abrange os aspectos relacionados ao
ecossistema e habitat. Nesse sentido englobam a ecologia, florestas, qualidade do ar e da 4gua
€ outros recursos naturais € como conservamos € administramos esses recursos (CLARO,
CLARO e AMANCIO, 2008).

Diante disso pode-se definir a sustentabilidade como é uma realidade conjuntural que
no atual contexto rompe com a visao tradicional de negdcio com foco restrito a lucratividade
(DONAIRE, 1999). Isso implica que do ponto de vista empresarial, a sustentabilidade deve
ser vista como uma premissa para a obten¢do das metas de desempenho estabelecidas, pois
como visto, as dimensdes econdmica, social e ambiental t€ém influenciado no comportamento
do consumidor que por sua vez influenciard no desempenho econdmico e financeiro.

Segundo Rover, Borba e Borget (2008), as companhias incorporaram as questdes
ambientais na avaliacdo de desempenho empresarial, pois o impacto ambiental causado por
elas afeta sua imagem perante a opinido publica.

2.2 — Indicadores de Desempenho

O processo de gestdo é fortemente influenciado pela necessidade de obtengdo de
desempenho satisfatério, notoriamente representado pela lucratividade das empresas. Na
perspectiva de Hendriksen e Breda (1999), o lucro é a principal medida de eficicia das
empresas. No entanto, ela ndo é a tUnica a ser considerada na avaliacdo de desempenho
empresarial. A literatura sobre financas aborda a avaliacdo de desempenho sob a perspectiva
da maximizagdo da riqueza dos acionistas (DAMODARAN, 2004; ROSS, WESTERFIELD e
JORDAN, 2009; MATIAS, 2007, 2007*). Nesse sentido, Damodaran (2004) destaca que os
principios fundamentais das finangas corporativas sdo:

¢ [Investir em projetos que proporcionem retornos acima do custo de capital;

e Selecionar um mix de fontes de financiamento que maximize o valor da
empresa;

e (Caso ndo exista um projeto que maximize a riqueza do acionista, deve-se
devolvé-lo os recursos aportados.

Na mesma linha de raciocinio, Ross, Westerfield e Jordan (2009) a compreensdo das
finangas possibilitard aos gestores otimizarem as decisdes sobre or¢amento de capital,
estrutura de capital e administracdo do capital de giro. Na perspectiva de Matias (2007) os
dois primeiros tipos referem-se a Finangas corporativas de longo prazo, enquanto a terceira,
de curto prazo. Para que as decisdes supramencionadas possam ser tomadas, um leque de
instrumentais sdo requerido, entre eles, os indicadores financeiros. Bernestein (2000), afirma
que a andlise dos indicadores possibilita verificar o desempenho histérico da companhia e tem
a fungcdo de prover os usudrios com informagdes sobre planejamento, financiamento,
investimento e operacdes. Segundo Gitman (2004), os indicadores financeiros fundamentam-
se no cdlculo e interpretagdo de indices extraidos das demonstra¢des contdbeis, sobretudo o
balanco patrimonial e a demonstracdo de resultados. Esta andlise possibilitard que os gestores,
acionistas e demais interessados possam decidir acerca do desempenho da empresa em
determinado periodo (GITMAN, 2004).
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A literatura sobre indices financeiros € vasta, destacando-se Damodaran (2004); Ross,
Westerfield e Jordan (2009); Matias (2007, 2007*), Penman (2001), Hitchner (2006). Nestes
trabalhos um elenco de indicadores de desempenho a partir das demonstragdes contdbeis sdo
apresentados, podendo ser agrupados em:

Indicadores de liquidez;

Indicadores de endividamento;

Indicadores de rentabilidade;

Indices de prazos médios.

O Quadro 2 apresenta uma sintese com os objetivos dos principais indicadores:

LIQUIDEZ Mede a capacidade da empresa pagar suas contas a curto prazo.
ENDIVIDAMENTO Mede a capamdade da empresa s.aldar suas obrigacdes a longo
prazo, ou seja, o uso relativo do capital de terceiros.
RENTABILIDADE Mede o quado eficientemente a empresa utiliza seus ativos e

administra suas operacoes.

. Descrevem quio eficientemente ou intensivamente a empresa utiliza
PRAZOS MEDIOS vem q p
seus ativos para gerar vendas.

Fonte: Elaborado a partir de Damodaran (2004); Ross, Westerfield e Jordan (2009); Matias
(2007, 2007%), Penman (2001), Hitchner (2006)

Quadro 2 — Principais indicadores financeiros

Os indice de liquidez ou medidas de solvéncia a curto prazo, sdo indicados
principalmente pela liquidez corrente e liquidez seca e servem como parametros para verificar
possiveis problemas de fluxo de caixa, bem como podem antever se a empresa se encontra
com dificuldades financeiras e se encaminhando para um processo de faléncia (GITMAN,
2004).

Assim como a liquidez, os indicadores de endividamento também possuem o objetivo
precipuo de analisar a capacidade da empresa em saldar suas obrigagdes, no entanto tais
indicadores se concentram no longo prazo, indicando o grau de alavancagem financeira das
empresas. Sao consideradas os indices de solvéncia a longo prazo, o indice de endividamento
geral, indice de cobertura de juros e o indice de caixa (ROSS, WESTERFIELD e JORDAN,
2009).

Os 1indices de rentabilidade sdao os mais utilizados dentre os indices financeiros e
procuram estabelecer relagdes entre o lucro liquido das empresas e a utiliza¢ao dos seus ativos
no esforco de realizar receitas. As medi¢des de rentabilidade permitem ao analista avaliar os
lucros da empresa em relagdo ao nivel de vendas, de ativos ou ao volume de capital investido
pelos proprietarios. A maior relevincia desses indicadores se remete ao foco no lucro liquido,
tendo em visto que é uma preocupagdo entre os proprietdrios, credores e administradores
(GITMAN, 2004).

Dentro os indices de rentabilidade, se destacam as margens de lucro, na qual podem
ser utilizados o lucro bruto (margem de lucro bruto), lucro operacional (margem de lucro
operacional) e lucro liquido (margem de lucro liquido) para se relacionar com o volume de
vendas da empresa. Tais margens podem indicar parametros de comparacao de eficiéncia dos
ativos entre um intervalo de tempo considerado. Tal comparacdo € necessaria para gestores no
sentido de evidenciar se os custos e despesas operacionais estdo sendo otimizados para
garantir um bom resultado para as entidades.

Desta forma, os indicadores de rentabilidade funcionam como principais parametros
de eficicia da relagdo receitas/custos, pois evidenciam seus comportamentos em fung¢do do
lucro apurado pela empresa. De forma similar, também podem influenciar na relacdo
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lucro/investimentos, pois consideram-se os resultados em funcdo da utiliza¢do otimizada dos
ativos implicados nos processos de geracao de receitas.

Por fim, os prazos médios que também sdo conhecidos pelos giros ou indices de
eficiéncia operacional, procuram medir a rapidez com que certos ativos giram dentro de um
exercicio normal, dado o volume de operagdes alcancado. Conforme Sanvicente (2007),
quanto maior o giro, em relacdo a um volume de operacdes (representado pela receita), mais
eficiente tende a ser a empresa ora analisada. Significa dizer que a mesma estd sendo capaz de
gerar receitas com um volume de investimento médio relativamente menor. Dentre os
indicadores representativos dos prazos médios, podem ser destacados o giro do ativo
operacional, giro do capital dos acionistas, giro dos estoques, giro do saldo de contas a
receber e giro de fornecedores.

2.3 — Pesquisas Anteriores

A temadtica sustentabilidade tem sido exaustivamente discutida em periddicos e
congressos nacionais € internacionais sob diversas abordagens (MARZAL, ALMEIDA;
2000), (CANTARINO, BARATA e ROVERE, 2007), (NAVES, 2007), (ROVER, BORBA e
BORGET, 2008).

Os estudos desenvolvidos abordam desde as contribui¢des naturais com as acdes ou
estratégias socialmente sustentdveis até o impacto das mesmas sob a perspectiva das finangas.

Rover, Borba e Borget (2008), realizaram uma pesquisa descritiva com o objetivo de
demonstrar sobre como os itens de custos e investimentos ambientais sdo evidenciados pelas
empresas participantes do ISE — Indice de Sustentabilidade Empresarial. Para a realizacio do
estudo analisaram as Demonstragdes Financeiras Padronizadas, Balanco Social, Relatério
Anual e Relatério de Sustentabilidade do ano de 2006. Segundo seus resultados apenas 26%
divulgaram Relatério de Sustentabilidade e 68% o Balanco Social, entretanto, como ndo
existe uma padronizacdo das demonstracdes voluntdrias, algumas delas publicaram
conjuntamente, o Balango Social, Relatério Anual e Relatério de Sustentabilidade.
Identificaram também que quanto as informacdes de custos, aqueles correspondentes aos
danos ambientais foram os mais evidenciados, seguidos por aquelas referentes aos custos de
controle, sobretudo de impactos com relacdo a dgua, solo e ao ar. No que tange aos
investimentos destacaram-se as evidenciagdes quanto aos programas ou projetos ambientais,
preservacgdo e protecdo ambientais e projetos de educacdo ambiental.

Hubner (2007) estudou o incremento das aplicagcdes em fundos de investimento
socialmente responsdveis. Através de um survey realizado com investidores do Estado de
Santa Catarina, verificou que os investidores estdo propensos a aportarem recursos em fundos
que investem em empresas participantes do ISE — Indice de Sustentabilidade Empresarial,
entretanto constatou que os mesmos em sua maioria (69%) ndo estdo dispostos a abrirem mao
de sua rentabilidade em prol da sustentabilidade. Na perspectiva do autor (HUBNER, 2007)
isso € um paradoxo, pois o fato dos investidores preocuparem-se em investir em titulos de
empresas socialmente responsdveis estaria conectado a possibilidade de abrirem mao de parte
da rentabilidade.

Machado, Machado e Corrar (2009), estudaram sobre a rentabilidade de empresas que
compunham as o ISE e aquelas que ndo participam deste indicador. Através da utilizacao de
técnicas paramétricas e nado-paramétricas, verificaram que ndo existem diferencas na
rentabilidade dos titulos da carteira tedrica do ISE com outros 9 indicadores da Bovespa.

Na mesma linha, Tupy (2008) estudou o desempenho de empresas que compunham a
carteira do ISE, e daquelas que compunham outros indicadores (IBrX por exemplo). Verificou
que as empresas que desenvolvem acdes socioambientais e participam da cateira do ISE,
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apresentaram indicadores de desempenho superiores (EVA, ROE e etc.) se comparados com
aquelas pertencentes ao IBrX.

Machado et al. (2010), analisaram se existe relagdo entre os investimentos
socioambientais e o ingresso na carteira do ISE da Bovespa. Através da utilizacdo de um
modelo logit, que considerava que o ingresso na carteira do ISE é uma fungdo de
investimentos sociais internos (II), externos (IE) e ambientais (IA). Seus achados
corroboraram a expectativa natural sobre a existéncia de relagdo entre as variaveis estudadas e
a inclusdo no indicador (ISE). Verificaram também que os investimentos sociais externos (IE)
foi a proxy mais significativa para a inclusao.

No cenério internacional, diversos trabalhos t€ém sido realizados e publicados em
periddicos. Segundo Moore (2001), nos ultimos 25 anos diversos estudos foram
desenvolvidos confirmando uma relagdo positiva entre o0s investimentos em agdes
socioambientais e a performance financeira de empresas de diversos segmentos. O autor
afirma que existem trés possiveis causas do relacionamento entre o0s investimentos
socioambientais e o financeiro, quais sejam: (i) Os investimento socioambientais conduzem o
desempenho financeiro; (ii)) O desempenho financeiro conduz os investimentos
socioambientais, (iii)) Os investimentos socioambientais e desempenho financeiro sao
sinérgicos. Conforme o quadro 3, dos 52 estudos analisados (MOORE, 2001), 33
encontraram relacdes positivas entre o desempenho financeiro e os investimentos
socioambientais, entretanto 15% e 32%, apresentaram respectivamente resultados nao
conclusivos, e uma relagdo negativa entre ambas as variaveis.

Quadro 3 — Resultados de estudos comparativos entre investimentos socioambientais e desempenho
financeiro

Década Positivo Sem efeito  Negativo Total

1970 12 4 1 17
1980 14 5 16 35
1990 7 0 3 10
Total 33 9 20 62

Fonte: Adaptado de Moore (2001)

Artiach et al. (2010), analisaram os fatores que motivam as empresas americanas a
investirem em acgdes socioambientais. Verificaram que as empresas lideres em investimentos
socioambientais apresentaram taxas de crescimento e rentabilidade superiores em relacdo as
demais empresas.

Na pesquisa de Tuwaijri, Christensen e Hughes II (2004), foi feita uma andlise sobre
as interrelagdes entre (1) evidenciagdo ambiental, (2) desempenho ambiental, e (3)
desempenho econdmico em modelos de equagdo de regressdo. Os resultados constatados
sugeriam que um bom desempenho ambiental € significativamente associado com um bom
desempenho econdmico.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A classificacdo da pesquisa constitui-se de um elemento direcionador da metodologia
utilizada. As pesquisas classificam-se quanto aos objetivos, meios (procedimentos) e
abordagem do problema (CERVO, BERVIAN, & SILVA, 2007, MALHOTRA, 2006;
MARTINS & THEOPHILO, 2007). Esta pesquisa classifica-se quanto aos objetivos como
descritiva, pois visa verificar se a publicacdo de fatos relevantes influencia na geracdo de
retornos anormais.
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Quanto aos procedimentos, classifica-se como documental, pois foram utilizados
dados disponibilizados em bancos de dados publicos, tratados de forma a possibilitarem a
realizacdo dos testes estatisticos. Marconi e Lakatos (2008) definem que a pesquisa
documental € aquela que utiliza como fonte de dados, os arquivos publicos, base de dados
estatisticos, escritos € manuscritos, entre outros.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa caracteriza-se como quantitativa.
Segundo Cervo, Bervian e Silva (2007), Malhotra (2007), Martins e Thedphilo (2007),
pesquisas quantitativas sdo aquelas que utilizam predominantemente técnicas estatisticas na
andlise dos dados. Nesse sentido, as técnicas quantitativas podem utilizar: (i) estatistica
descritiva, (i1) probabilidade e, (iii) inferéncia estatistica (MAGALHAES & LIMA, 2008).
Usualmente, as pesquisas fundamentadas na abordagem quantitativa utilizam,
simultaneamente, as trés vertentes mencionadas anteriormente, pois descrevem os dados em
forma de gréficos e tabelas, analisam a probabilidade de ocorréncia de fendmenos e/ou ainda
realizam inferéncias sobre os fendmenos estudados.

3.1 - Definicao da Amostra

A amostra apresenta-se como fator relevante no processo de pesquisa, pois pode
limitar ou potencializar a capacidade de generalizacdo acerca do problema em estudo.
Basicamente os tipos de amostras sdo divididos em amostras probabilisticas e ndo
probabilisticas. As amostras probabilisticas sdo aquelas obtidas a partir de selecdo aleatdria,
ou seja, ndo tendenciosa, podendo ser simples, sistemadtica, estratificada ou por conglomerado.
Ja a amostra ndo probabilistica pode carregar um viés ou tendenciosidade, ndo possibilitando
inferéncias generalizadoras (MEGLIORINI, WEFFORT, & HOLANDA, 2008).

Para o desenvolvimento do estudo, utilizaram-se as empresas participantes do Indice
de Sustentabilidade Empresarial da Bovespa utilizou-se uma amostra ndo probabilistica por
acessibilidade. Estes tipos de amostra comprometem a possibilidade de realizacdo de
inferéncias preditivas e desse modo os resultados alcancados serdo aplicdveis apenas a
propria. Desse modo selecionou-se o dados relativos aos indicadores de rentabilidade de 86
empresa, sendo 19 participantes do ISE, e 67 participantes do mercado de capitais, mas que
ndo compdem a carteira tedrica do ISE. A figura 1 apresenta a quantidade de empresas
analisadas.

35 -

30
25
20 - | Mercado

15 A m |SE
10

Energia Elétrica Siderurgiae Finangase
Metalurgia Seguros

Figura 1 — Composi¢ao da amostra utilizada na pesquisa
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3.2 — Teste Wilcoxon

Os testes de hipoteses sdo técnicas que possibilitam entre outras, a comparagdo de
homogeneidade e associag@o entre varidveis. Dentre os diversos testes de hipoteses possiveis
(paramétricos e ndo paramétricos), para o presente estudo utilizou-se o Teste Wilcoxon Mann
Whitney. Este teste ndo paramétrico € ttil quando os dados ndo cumprem aos pressupostos de
normalidade da distribui¢do e homocedasticidade, ou ainda a amostra utilizada for pequena
SIEGEL; CASTELLAN (2006). Segundo Favero et al. (2009), o teste Wilcoxon é um
substituto do teste t quando os pressupostos exigidos pelos testes ndo paramétricos sdo
violados. A estatistica Wilcoxon consiste em verificar se dadas duas amostras, observam-se
diferencas estatisticamente significativas entre elas. Deste modo testaram-se as seguintes
hipdteses:

Ho = Nao existem diferengas estatisticamente significativas entre os indicadores das empresas
participantes do ISE e as demais participantes do mercado de capitais

H; = Existem diferencas estatisticamente significativas entre os indicadores das empresas
participantes do ISE e as demais participantes do mercado de capitais

A regra de decisdo do teste consiste em nao rejeitar a Ho, considerando o nivel de
significancia (o) de 5% e 10%. Deste modo quando o p-valor for inferior ao o, ndo se pode
rejeitar a hipdtese nula, ao passo que sendo superior, deve-se aceitar Ho.

3.3 — Indicadores Selecionados

Considerando o objetivo do presente estudo, selecionou-se entre os diversos
indicadores de desempenho, aqueles que se apresentavam a rela¢do lucro/investimento e/ou
lucro/Receitas obtidas. Deste modo testou-se a igualdade dos seguintes indicadores de
desempenho:

Margem Bruta;

Margem Operacional;
Margem Ebit;

Margem Ebitda;

Margem Liquida;

Retorno sobre Ativos (ROA);
Retorno sobre PL (ROE).

4. ANALISE DOS DADOS

Apés a aplicagdo do teste Wilcoxon Mann Whitney, verificou-se que o setor de
Energia Elétrica juntamente com o setor de Financas e Seguros apresentaram diferengas
estatisticamente significativas entre aquelas empresa que participam do ISE — Indice de
Sustentabilidade Empresarial e as demais empresas do mercado de capitais. A tabela 4
apresenta os resultados dos testes de hipéteses realizados.
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Tabela 4 — Resultados do Teste Wilcoxon para margens de lucratividade e retornos sobre

investimentos
. Siderurgia .
indicoSetor | Ano | Energia | TETER | Finangas
Metalurgia!

2007 0,17630 0,71500
Margem Bruta 2008 | 0,09097* 0,46521

2009 | 0,09097* 0,46521

2007 0,04995 * 0,14413
Margem Liquida 2008 | 0,12349 0,06789*

2009 | 0,32699 0,27332

2007 0,16881 0,10881 0,13801
Retorno sobre Ativos | 2008 | 0,50762 1,00000 0,22492

2009 | 0,79886 1,00000 0,34523

2007 0,95935 0,65472 0,06789 *
Retorno sobre PL 2008 | 0,64646 0,65472 0,07962%*

2009 | 0,38627 0,65472 0,13801

*Considerando a de 5% e 10%.
! Dados ndo disponiveis na Base Economatica.

No ano de 2008 e 2009 o setor de energia elétrica apresentou margens brutas
estatisticamente diferentes, o que indica que na amostra analisada, os investimentos em agdes
sOcio-responsaveis geraram efeito significativo, entretanto, analisando as diferencas entre
estes percentuais entre os indicadores observados, verificou-se que no ano de 2008 a margem
bruta das empresas participantes do ISE foi 43,94% menor, enquanto, no ano de 2009, o
mesmo indicador apresentou-se superior em 6,26%, o que evidencia uma contradi¢do com a
expectativa tedrica. J4 a margem liquida apresentou diferencas significativas no setor de
energia elétrica apenas no ano de 2007.

No setor de siderurgia e metalurgia, nenhum dos indicadores analisados apresentaram
diferencas estatisticamente significativas. No setor de Financas e Seguros, as margens liquidas
apresentaram diferencas significativas estatisticamente, fato este que ocorreu também nos
retornos sobre o PL (ROE) dos anos de 2007 e 2008.

Entre os demais indicadores EBIT, EBITDA e Margem Operacional, apenas as
companhias de Energia Elétrica apresentaram dados disponiveis na base da Economdtica e,
portanto os dados foram excluidos para andlise, os setores de Siderurgia e Metalurgia, e de
Financas e Seguros. Deste modo a tabela 5 sintetiza os resultados do teste de hipdtese
realizado.

10
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Tabela 5 — Resultados do Teste Wilcoxon para margens de Ebit/Ebitda/Margem Operacional

e . Energia
Indice/Setor Elétrica

2007  0,57540

Margem Ebit 2008 0,48384

2009 0,06870*
2007 0,09289*
Margem Operacional 2008 0,12349
2009  0,40081
2007  0,88864
Margem Ebitda 2008  1,00000

2009 0,20758
*Considerando o de 5% e 10%.

Observa-se que a Margem Ebit no ano de 2009 e a Margem Operacional no ano de
2007 apresentaram diferengas estatisticamente significativas € em todos os demais anos e
indicadores ndo se identificaram diferencas no desempenho de empresas participantes do ISE
€ seus pares ndo participantes.

Estes resultados sao preliminares e demandam continuidade na realizacdo de testes em
periodos maiores além do aumento da amostra, entretanto ndo diferem substancialmente de
outros resultados observados em pesquisas anteriores (MACHADO, MACHADO e
CORRAR, 2009). Os estudos sobre a influéncia dos investimentos sdcio-responsdveis, ainda
sdo controversos, como verificados, desde a década de 1970, diversos estudos foram
realizados no cendrio nacional e internacional, e apesar de a maioria dos estudos apresentarem
uma relagdo positiva, € necessdrio que se continue a pesquisar sobre a tematica para que se
possa validar a efetiva contribuicao destes investimentos.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi verificar se existem diferencas entre o desempenho de
empresas participantes do Indice de Sustentabilidade empresarial e aqueles das demais
empresas participantes do mercado de capitais. Os resultados evidenciaram que apesar da
expectativa de que estes investimentos maximizam os indicadores de desempenho, ndo se
observou de forma consistente diferengas estatisticamente significativas na maioria dos
indicadores. Além disso, estudos internacionais (MOORE, 2001) indicam uma relag¢do
positiva entre estes investimentos € o desempenho empresarial, entretanto, em estudos
realizados na década de 1970, diversas pesquisas apresentaram resultados neutros ou com
uma relacdo negativa. Os resultados desta pesquisa sdo preliminares e demanda aumentar a
amostra para que se possa fazer inferéncias mais robustas.

O discurso da sustentabilidade, incutiu nossos contemporaneos de uma suposta
ideologia de preservacdo e consciéncia socio-responsavel, e nessa medida, os consumidores e
investidores estariam mais propensos a consumirem e investirem em produtos e
oportunidades de investimentos de empresas e investimentos que realizem acdes socio-
responsaveis. Entretanto o que se observa empiricamente € que essa expectativa ainda ndo se
apresenta consistentemente relacionados. Apesar de diversos estudos afirmarem existir
diferencas significativas, varios outros apresentaram resultados divergentes, no sentido
oposto.

11
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Como limitacdes do estudo, destacam-se a utilizacdo de uma amostra limitada, e a
utilizacdo de indicadores especificos. Sugere-se para estudos futuros, o aumento da amostra, a
utilizacdo de um nimero mais amplo de indicadores, e ainda a expansdao da quantidade de
empresas na amostra.
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