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RESUMO

O desenvolvimento sustentavel ¢ um anseio que a sociedade vem buscando para garantir
qualidade e perpetuidade de seus recursos, assim sendo, as companhias por meio de sua
gestdo, devem buscar formas de se adequar a essa postura. Com o desenvolvimento
sustentavel € possivel que uma empresa melhore seus resultados, pois pode-se entender que o
desenvolvimento sustentavel é condigdo para a melhor utilizagdo dos recursos, o que pode
influenciar seus custos e lucros. A presente pesquisa analisou se a presenca em indices de
sustentabilidade, que demonstram maior compromisso com praticas ambientalmente corretas,
podem afetar a lucratividade empresarial, para isso, foram utilizadas empresas do Brasil e do
México, onde tiveram suas informagdes obtidas para os anos de 2013 e 2014, com uma

amostra de 331 empresas ano, no software Thomson Reuters Eikon®. Para analise dos dados,
as companhias foram classificadas conforme a presenca no indice de sustentabilidade e o setor
de atuacdo, sendo este conforme sua lucratividade ajustada, com isso, foram rodadas
regressdes onde o fator pais e setor foram controlados. A correlacdo para o ISE das empresas
brasileiras para o ano de 2013 foi significante, mostrando relagdo direta e positiva com o ROE
e ROE ajustado ao setor para o nivel de 10%, por outro lado, o ROA e ROA ajustado ao setor
apresentaram uma correlacdo significativa ao nivel de 1%, todavia, de forma negativa. Os
resultados das regressoes indicaram que a presenca no indice de responsabilidade social do
México se mostrou significativa para determinar sua lucratividade, contudo, o mesmo nao
ocorreu com o Brasil.

Palavras chave: Sustentabilidade, Mercado de capitais, Indices.
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1 INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, o impacto ambiental dos meios de producdo e, consequentemente,
de seus produtos demandaram maior atengdo por parte da sociedade, visto que surgiram
evidéncias que a proposta de obtengdo de lucros a qualquer preco ¢ prejudicial a todos, com
efeitos globais. Como exemplos das consequéncias no meio ambiente provocadas pelas
atividades econdmicas temos o aquecimento global, a extingdo de espécies € os problemas de
saude relacionados a poluicdo. Assim, a populacao foi se conscientizando com a necessidade
de avaliar os impactos ambientais causados pelas empresas, isso proporcionou uma mudanga
na estrutura produtiva, com a proposta do desenvolvimento sustentavel ganhando forca.

A interligacdo entre o desenvolvimento econdmico e o ecossistema ¢ a base para o
entendimento dos problemas ecologicos, assim, dessa relagdo surge o conceito de
desenvolvimento sustentavel (Van Bellen, 2008). O desenvolvimento sustentavel ¢ baseado na
maximizac¢ao da utilidade dos meios disponiveis. Nesse contexto, a competitividade ¢ fator que
incentiva uma maior produtividade, sendo por reducdo dos custos frente aos praticados pelos
rivais ou pela capacidade de oferecer produtos com valor superior que justifica um preco
prémio (Porter & Van de Linde, 1995). Com isso tem-se um entendimento que o
desenvolvimento sustentdvel ¢ fator relevante para a operagdo da companhia, em virtude de
sua busca por uma continuidade da oferta de meios para produgdo, com perspectivas de
evolucao dos lucros.

A sustentabilidade ¢ uma visdo que pode ser entendida segundo um contexto mais
abrangente que apenas o ecoldgico, como um conjunto de fatores que incluem aspectos
ambientais, sociais ¢ econdomicos (Brown, Marshall & Dillard, 2006). A sustentabilidade é o
ponto norteador que deve ser seguido pelos meios produtivos na busca de geragao de riqueza,
pois considera os aspectos mais relevantes para uma agregacao na formacdo de um conjunto
de principios a serem implementados nas companhias.

Os indices de sustentabilidade sdo instrumentos que servem para evidenciar praticas das
companhias, sintetizadas para melhor avaliagdo do conjunto. Eles levam em consideragdo as
politicas adotadas pelas empresas e evidenciam um conjunto de participantes destacados em
virtude de suas politicas econdmica, sociais e ambientais.

Segundo Nunes, Teixeira, Nossa e Galdi (2005) a criacdo de indicadores ambientais
ocorreu para propiciar um ambiente atendendo as demandas do desenvolvimento sustentavel, e
estimular a responsabilidade social corporativa (RSC) das empresas. A relagdo entre
sustentabilidade e responsabilidade de praticas pode influenciar a visdo que a sociedade forma
da empresa, visto acontecimentos que prejudicam o meio ambiente.

Segundo Nidumolu, Prahalad e Rangaswami (2009) as empresas terdo que fazer da
sustentabilidade uma meta para conseguir competitividade, repensando suas estratégias e
processos. Vellani e Ribeiro (2009) afirmam que o desenvolvimento sustentavel deve integrar
desempenho econdmico e ecolodgico, expressando a competéncia da empresa de consumir
recursos naturais de modo que possa ocorrer a sustentacdo dos ecossistemas, sendo este
desenvolvimento dependente do resultado econdmico-financeiro-ambiental-operacional dos
gastos ambientais.

A sustentabilidade segundo Brown et al. (2006) ¢ baseada em uma perspectiva mais
abrangente, onde tem-se uma visdo conjunta de desenvolvimento ambiental, social e
econdmico. Macedo (2009) sustenta que, devido a complexidade do tema sustentabilidade,
ocorrem diferentes opinides sobre a influéncia que uma postura mais voltada a sustentabilidade
traz para a empresa, ¢ relevante que estudos tragam elucidagdes a questdes ligadas a
responsabilidade das companhias frente ao meio ambiente.
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Assim, faz-se necessario um estudo que possibilite adentrar ao meio onde as empresas
que buscam uma politica de praticas sustentaveis podem auferir vantagem econdmica. Esse
fato evidenciaria que essa conduta pode ser defendida em diversos aspectos como algo
positivo para a geragao de riqueza para o ambiente, a sociedade, os proprietarios e gestores.

Uma politica voltada ao desenvolvimento sustentdvel pode propiciar varios beneficios
para uma companhia. Nidumolu et al. (2009) traz que o desenvolvimento sustentavel ndo deve
ser entendido como uma carga nos processos das companhias, e sim, como fator agregador
para operag¢do, em virtude de beneficios proporcionados, tais como, reducao de custos,
satisfacdo dos consumdores e funcionarios, € criagdo de um ambinte corporativo mais
agradavel para seus stakeholders.

No quesito econdmico, Brasil e México sdo paises de relevincia no continente
americano, pois possuem os maiores Produtos Internos Brutos — PIB para paises em
desenvolvimento, tém forte influéncia politica, domiciliam as duas maiores bolsas de valores,
possuem os mercados mais desenvolvidos e algumas das maiores empresas da regido, sendo
com isso justificado a importincia de se analisar esses mercados, com vista ao
desenvolvimento sustentavel (CEPAL, 2015; Economatica, 2015).

Segundo a BM&FBOVESPA (2015), o indice de sustentabilidade ¢ ftil para
diferenciacdo entre o nivel de compromisso com o meio ambiente, o desenvolvimento
sustentavel, equidade, transparéncia e prestagdo de contas, natureza do produto, além do
desempenho empresarial nas dimensdes econdomico-financeira, social, ambiental e de mudangas
climaticas. O México e o Brasil apresentam os mercados mais desenvolvidos da América
Latina, sendo players de grande magnitude nas praticas e politicas adotadas pelas companhias
desta regido (CEPAL, 2015). Dessa forma, a pesquisa apresenta relevancia em virtude de sua
proposta de trazer um panorama comparativo entre as empresas listadas em indices de
sustentabilidade do Brasil e do México, sendo estes os dois maiores paises em poder
economico da América Latina.

Dito isto, tem-se o seguinte problema de pesquisa: qual a influéncia de politicas de
sustentabilidade mais sofisticadas, evidenciadas pela presenca em indices de
sustentabilidade, na lucratividade das empresas no México e Brasil?

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Desempenho e Sustentabilidade

Para entender o que seria o desenvolvimento sustentavel, ¢ interessante compreender o
significado desta expressdo, Agostinho, Ortega ¢ Romeiro (2007) traz que sustentabilidade
vem do latim “sustentare” que significa suster, resistir, suportar. Sendo assim, a
sustentabilidade diz respeito ao que pode ser suportado, mantido, manter-se firme, equilibrado.

O desenvolvimento ambientalmente sustentavel vem na vanguarda das tendéncias acerca
da geracdo de riqueza. A sustentabilidade ndo ¢ uma carga nos processos produtivos das
empresas, a sustentabilidade pode proporcionar redu¢do de custos e aumento de receitas
(Nidumolu et al. 2009). Segundo Porter e Van der Linde (1995) as empresas que possuem
uma politica de investimento para condicdo de eco amigéavel reduzem seus gastos no longo
prazo.

Segundo Vellani e Ribeiro (2009) uma empresa concomitantemente com sua atividade
de proporcionar valor aos acionistas, pode trazer contribui¢cdes através da educagdo, cultura,
lazer e justica social a comunidade, sem prejudicar a diversidade e a vida dos ecossistemas. Os
autores trazem ainda que ecoeficiéncia se traduz em uma integracdo do desempenho
econdmico e ecoldgico, com a capacidade da empresa de consumir recursos naturais conforme
a capacidade de sustentagdo dos ecossistemas.
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A sustentabilidade busca proporcionar uma evolucdo na visdo sobre a missdo das
companhias. Almeida (2002) traz que a sustentabilidade deve ser entendida como um conjunto
agregado de ecoeficiéncia mais responsabilidade social, exigindo uma postura preventiva, com
o intuito de identificar tudo que um empreendimento pode ocasionar, maximizando os lados
positivos e minimizando os aspectos negativos.

A sustentabilidade ¢ um conjunto de principios que se complementam para formagao
de uma visdo estratégica. Ao aceitar o direito de controlar os recursos econdmicos da
sociedade, a gestdo organizacional aceita a incumbéncia de ser responsabilizada pela sua
utilizacdo dos ativos da empresa. Nesse contexto, a responsabilidade corporativa representa o
eixo motivacional responsavel pelo comportamento de cada pessoa que compde a gestdo. Em
todo o mundo, as empresas de capital aberto controlam e transformam os recursos naturais e
sociais em bens e servigos econdmicos. Dessa forma, a informagao publicamente disponivel ¢
uma condicdo prévia necessaria, embora ndo suficiente, para a administracdo responsavel dos
recursos e a gestao poderem se planejar (Brown et al. 2006).

Econdmico

AmMmbiental Social

Figura 1 Adaptado de Brown, Dillard, Marshall, (2006).

Foi nessa discussao que surgiu o Triple Bottom Line, o Tripé da Sustentabilidade, que
emergiu como uma conceituagdo popular, com relatérios que visam articular o desempenho
social, ambiental e economico das empresas. O estudo dessas dimensdes em conjunto esta
recebendo uma atengdo significativa em relacdo a sua eficacia e suficiéncia como um meio para
relatar a medida em que uma organizagdo cumpre as suas responsabilidades sociais. Ao
preparar e divulgar as suas declara¢des de triple bottom line, uma organizagdo transmite uma
imagem de preocupacdo e sensibilidade para as trés dimensdes da responsabilidade social:
econdmica, ambiental e social (Elkington, 2004).

Entdo, o “bottom line” ¢ uma metafora decorrente de dentro do ambiente de negocios
que diz respeito a capacidade de capturar em uma unica representacao o efeito de uma grande
variedade de agdes distintas (transagdes), representando sistematicamente essas agdoes usando
uma métrica comum, que € a soma das contribuigdes (beneficios) e maleficios (custos). O
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simbolo por exceléncia, nesse contexto, ¢ o lucro liquido informado nas demonstragdes
financeiras das companhias abertas.

Conforme Vellani e Ribeirdo (2010), o triple bottom line afirma a necessidade das
empresas em reconsiderarem suas decisOes estratégicas, mantendo a sustentabilidade
econdmica, como meio de gestdo empresarial, para que consigam gerar valor aos investidores
e ainda assim estimular a educacdo, cultura, lazer e justica social ao ambito em que estd
inserida, preservando a vitalidade e diversidade dos ecossistemas.

2.2 indices de Sustentabilidade

Os indices sdo tentativas de se quantificar a qualidade de determinado grupo, buscando
respostas sobre o comportamento dos objetos de andlise. Segundo Agostinho et al. (2007)
indice ¢ definidlo como um instrumento que possibilita um melhor entendimento de
determinado universo para tomada de decisdo, considerando-o a melhor ferramenta, a frente
de indicadores para esta visdo que possibilita enxergar situagdes e tomar decisdes.

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) ¢ definido conforme a BM&FBOVESPA
(2015) a bolsa de Sao Paulo, como uma ferramenta para analise comparativa de performance
relacionando os aspectos da sustentabilidade corporativa, com foco em eficiéncia econdmica,
equilibrio ambiental, justica social e governanga corporativa. O Indice de Responsabilidade
Social segundo a Bolsa de Mercados de Valores (2015), a bolsa mexicana, tem como foco o
ambiente, a responsabilidade social e a governanga corporativa. Contudo, apesar de parecerem

idénticos, pode ocorrer personalizacdes em virtude de especificidades do ambiente.
Tabela 1 Critérios das Bolsas

BRASIL MEXICO
Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de Pelo menos trés meses completos de negociagdo
vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores, em ordem continua.

decrescente de Indice de Negociabilidade (IN), ocupem
as 200 primeiras posigoes.

Ter presenga em pregao de 50% (cinquenta por cento) |Ter no minimo 12% das agdes em circulagdo ou uma
no periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores. |capitalizagdo de mercado flutuante de mais de 10
milhdes de pesos em margo, como uma medida
disponivel no mercado.

Nao ser classificado como “Penny Stock” Estar entre os emitentes com o valor mais elevado em
volume de negdcios, nos ultimos 6 meses, com o
fechamento em margo, como um fator de liquidez de

mercado.
Atender aos critérios de sustentabilidade e ser Para se ter uma capitaliza¢do de mercado flutuante
selecionado pelo Conselho Deliberativo do ISE. (usando o esquema de arredondamento do percentual

de agdes em circulagdo) em margo proximo, que deve
ser igual ou superior a 0,01% do IPC CompMx
capitalizag¢@o de mercado, como uma medida de seu
tamanho.

Uma vez que um ativo de uma empresa atenda aos
critérios de inclusdo acima, todas as espécies de sua
emissdo participardo da carteira do indice, desde que
estejam entre os ativos elegiveis que, no periodo de
vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores, em ordem
decrescente de Indice de Negociabilidade (IN),
representem em conjunto 99% (noventa e nove por
cento) do somatorio total desses indicadores.
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Segundo May, Lustosa e Vinha (2003) a criagdo de indices de sustentabilidade se da em
virtude de propiciar as empresas um prémio aqueles que buscam o desenvolvimento
sustentavel com eficiéncia e responsabilidade social. Essa postura voltada ao desenvolvimento
socio ambiental ¢ apreciada, pois traz uma seguranca no consumo de produtos de empresas
que consideram os impactos causados.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Tipo e Método de Pesquisa

Esta pesquisa pode ser tipificada quanto aos objetivos, aos procedimentos e a abordagem
de pesquisa, como proposto por Beuren (2006). Quanto aos objetivos, este estudo pode ser
classificado como descritivo, pois conforme Cervo e Bervian (2002) o estudo buscara
observar, registrar, analisar e correlacionar fatos e fendmenos (variaveis) sem manipulé-los.

Quanto aos procedimentos, ¢ classificada como uma pesquisa bibliografica e documental.
Gil (2008) discute a semelhanga destes dois tipos de pesquisa, onde a primeira tem como base
contribuigdes de diversos autores sobre determinado tema, sendo utilizado, para este estudo,
principalmente, livros e artigos cientificos, enquanto que o segundo tipo de pesquisa, a
pesquisa documental, utiliza-se de material que ndo recebeu tratamento analitico.

Por fim, quanto a abordagem de pesquisa, o estudo também serd classificado como uma
pesquisa quantitativa, pois utiliza-se de modelos econométricos para alcancar os objetivos
propostos pelo presente estudo.

3.2 Selecao e composicao da amostra

A amostra do estudo foi composta pelas empresas com agdes listadas nas bolsas de
valores do Brasil e do México, as quais participaram ou ndo dos indices de sustentabilidade
dos respectivos paises e que tiveram dados disponiveis para o periodo analisado. Foi composta
por 221 empresas brasileiras e 110 empresas mexicanas, totalizando uma amostra de 331
empresas. O periodo considerado no estudo foram os anos de 2013 e 2014. As informagdes

foram obtidas na base de dados Thomson Reuters Eik0n®, bem como através dos sitios
eletronicos das da BM&FBOVESPA e da Bolsa Mexicana de Valores (BMV).
As empresas foram classificadas conforme o setor seguindo a classificacdo disponivel no

software Thomson Reuters Eikon®, sendo composta por 7 setores de atuacdo, os quais
seguem: materiais basicos, consumo ciclico, consumo ndo-ciclico, financeiras, saude,
industriais, telecomunicagoes.
3.3 Hipotese e Especificacdo do modelo e variaveis

Como ja foi abordado, o estudo buscou relacionar se as praticas de sustentabilidade
mais sofisticadas geram riqueza para a empresa, aumentando sua lucratividade e fazendo com
que obtenha vantagem frente as concorrentes. Com isto temos a seguinte hipotese de pesquisa:

Hj. As empresas que participam de indices de sustentabilidade possuem maior
lucratividade que suas concorrentes.

Para inferir sobre a relagao entre o nivel de sustentabilidade e o desempenho, serdo
utilizados modelos de regressdo multipla. Nessa Otica, as equacdes abaixo apresentam 0s
grupos de variaveis utilizados nos modelos estimados.

Leratividade,, = a;, + §,ISE;, + B,Tam; + B;Endiv,, + &, (1)

L

Leratividade,, = a,, + §,ISEBR,, + [,ISEMX,, + ;Tam,, + B, Endiv,, + &, 2)
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Onde, ISE é o Indice de Sustentabilidade Empresarial, sendo BR para as empresas
Brasileiras ¢ MX para empresas mexicanas; Tam representa o porte da empresa evidenciada
pelo O tamanho sera medido pelo logaritmo dos ativos totais ao final do periodo, assim como
em Andrade, Salazar, Calegario e Silva (2009) e Chou, Chung e Yin (2013). Endiv € o grau de
endividamento das empresas investigadas representado pela relagdo entre os passivos exigiveis
e os ativos totais ao final do periodo, do mesmo modo que varios estudos que utilizaram este
indicador para medir a influéncia do nivel de endividamento na lucratividade (Mak & Kusnadi,
2005; Coles, Daniel & Naveen, 2008; Chou, Chung & Yin, 2013). £;: mensura a aleatoriedade

das variaveis.

Como varidveis dependentes do estudo, serdo utilizadas duas medidas de lucratividade
empresarial, as quais apresentam-se nas Equagdes 1 e 2, como “Lucratividade”. As proxies de
lucratividade empresarial normalmente utilizadas, assim como neste trabalho, sdo o Retorno
sobre os Ativos Totais (Return on Assets — ROA) e o Retorno sobre o Patrim6nio Liquido
(Return on Equity — ROE).

A utilizagdo destas proxies de lucratividade tem por objetivo inferir sobre o reflexo das
caracteristicas de cada varidvel explicativa no desempenho empresarial. Além do ROA e ROE,
sera utilizado também o valor destas varidveis ajustado a mediana do setor para cada empresa,
para inferir de que maneira cada variavel independente afeta a lucratividade ajustada ao
mercado. Sendo assim, para cada setor € em cada ano da amostra, serd calculada a mediana do
ROA e ROE para representar a lucratividade do mercado a ser utilizada como benchmark, a
qual foi comparada com a lucratividade obtida pela empresa. As varidveis resultantes sao
mostradas nas Equagdes (3) e (4).

ROAamd,, = ROA,, — ROA(mediano),, 3)

ROEamd, . = ROE, . — ROE(mediano),, 4)

Serdo utilizadas duas variaveis para caracteristicas financeiras, com a primeira sendo
representada pelo tamanho e a segunda do seu nivel de endividamento. O tamanho pode ser
mensurado de varias maneiras, com as mais comumente usadas sendo o valor de mercado do
patrimdnio liquido (Yermack, 1996), da empresa como um todo (Vafeas, 1999). E dos ativos
totais (Mak & Kusnadi, 2005; Andrade, Salazar, Calegario & Silva, 2009).

O tamanho da empresa se relaciona com a lucratividade, sendo esperada uma relacao
positiva, como encontrado nos estudos de Andrade et al. (2009) e Chou et al. (2013). Esta
relagcdo pode indicar um maior poder de mercado ou uma geracdo de economia de escala, que
possibilita melhora no desempenho.

Também ¢ utilizada a varidvel de caracteristica financeira da empresa que traz o
endividamento. Independente das vantagens que o endividamento possa trazer, como deducdo
fiscal e um maior monitoramento dos executivos por parte de credores, o grau de
endividamento, contudo, pode ser prejudicial ao desempenho da companhia por gerar um
custo de capital alto, tanto para capital de terceiros como para o capital proprio, onde um
maior nivel de divida aumenta o risco de faléncia da instituigao.

Para inferir sobre o reflexo do nivel de sustentabilidade da empresa na sua lucratividade,
sdo utilizadas variaveis dummies representativas da inclusdo da empresa no ISE de seu
respectivo pais. Na Equagdo (1), a varidvel ISE assume valor um (1) quando a empresa em
questdo faz parte do indice de sustentabilidade de seu respectivo pais em um dado ano. A
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equagao (1) tem por objetivo verificar se o fato de a empresa estar listada em algum indice de
sustentabilidade, o que pressupde melhores praticas sustentdveis por meio desta e um maior
nivel de sustentabilidade perante as demais, indica que esta gerara uma maior lucratividade.

Na Equacao (2), a variavel ISE é desmembrada em dois grupos, sendo que o primeiro
representa as empresas que fazem parte do ISE, segundo a metodologia da BM&FBOVESPA,
onde esta varidvel assume valor 1 (um) quando a empresa em questdo esta listada no ISE
brasileiro, € o segundo as empresas mexicanas que estao listadas no ISE num dado ano, onde a
varidvel dummy assume valor 1 (um) quando a empresa em questdo estd listada no ISE,
segundo a metodologia da BMV, nos dois casos, quando nao estd no ISE, a empresa recebe
valor 0 (zero). Nesta segunda equagdo, serd verificado se o ISE de um pais ¢ superior ao ISE
de outro em relagdo a sua influéncia na lucratividade, além de ser verificado também o fato de
a empresa apresentar uma maior lucratividade por estar listada no ISE do respectivo pais.

A equacdo (1) utilizou as proxies ROA e ROE, ja a equacdo (2) utilizou as proxies ROA
e ROE ajustadas ao setor. Na tabela 2 sdo mostradas a metodologia de calculo de cada
variavel e o sinal esperado para o coeficiente referente a cada variavel como resultado das
estimacgoes:

Tabela 2 Resumo das variaveis dependentes ¢ independentes utilizadas na pesquisa

Variavel Meétrica da Variavel Utilizado por Relagao
Esperado
VARIAVEIS DEPENDENTES
L. Yermack (1996); Mak e Kusnadi
ROA; . Lucro Liquide;, (2005); Cheng (2008); Coles, Daniel e
‘ Ativo Total;; Naveen (2008); Liang, Xu e Jiraporn
(2013)
Lucro Liquido; ;
ROE;; Pat. Liquido (imicial); Liang, Xu e Jiraporn (2013)
RD;‘:!I.E.mlj.i_t RG":!"i_t — RDA{mEd[anD]ﬂ Vafeas (1999), Cheng (2008), Brick e
Chidambaran (2010)
ROEamd, , ROE;; — ROE{mediana);, -
VARIAVEIS INDEPENDENTES
Indices de Sustentabilidade
Valor um (1) quando a
empresa esta presente no ISE
ISE tanto da BM&FBOVESPA ¢ - +
BMYV zero (0) caso contrario,
tanto
Valor um (1) quando a
ISE Br empresa esta presente no ISE B n
da BM&FBOVESPA e zero
(0) caso contrario;
Valor um (1) quando a
empresa esta presente no ISE
ISE Mx da BMV e zero (0) caso B "
contrario;
Caracteristicas Financeiras
Logaritmo natural do valor Ma.lk © Kuspadi (2005); ASC_S (.2009);
Tamanho dos ativos totais ao final do Brick © Chidambaran (2010); Liang, +
, Xu e Jiraporn (2013); Chou et
periodo al.(2013)
8
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Passivos Exigiveis Mak e Kusnadi (2005); Coles, Daniel e
Endividamento ; ; Naveen (2008); ASCS (2009); Chou et -
Ativos Totais
al. (2013)

Fonte: Elaboragdo propria.
4 ANALISE DOS RESULTADOS

Conforme definido na metodologia, utilizou-se inicialmente as variaveis que representam
a lucratividade como varidveis dependentes, sendo estas: ROA, ROE, ROAaj, ROEaj; tendo
como variaveis de controle, o tamanho ¢ o endividamento. A tabela 3 traz as estatisticas
descritivas das variaveis utilizadas, onde, percebemos que foram utilizadas 331 observacdes
por ano.

Tabela 3 Estatisticas Descritivas

Variavel Obs. Média Desvio Padrao | Minimo | Maximo
ISE Mx 2013 331 | 0.0634441 0.2441291 0 1
ISE Mx 2014 331 | 0.0785498 0.2694422 0 1
ISE Br 2013 331| 0.0966767 0.2959645 0 1
ISE Br 2014 331| 0.1057402 0.3079704 0 1
ISE 2013 331| 0.1601208 0.3672733 0 1
ISE 2014 331 0.18429 0.3883075 0 1
Tam 2014 331| 22.67169 1.965531 16.9 27.99
Tam 2013 331| 22.58326 1.941153 16.99 27.9
Endiv 2014 331 | 0.5730211 0.2152164 0.01 0.96
Endiv 2013 331 | 0.5686707 0.2118191 0 0.97
ROA 2014 331 34 4.125519 -8.85 15.06
ROA_S 2014 331 | 0.9999698 413272 -11.14 12.72
ROA 2013 331| 4.108761 4.390212 -6.66 16.92
ROA S 2013 331 1.363958 4.399363 -9.31 14.47
ROE 2014 331| 7.990604 9.426936| -19.93 35.29
ROE S 2014 331 1.822054 9.533919| -24.79 28.44
ROE 2013 331| 9.377915 9.7557| -19.02 37.14
ROE S 2013 331 | 0.9181571 9.754385| -27.51 28.81

Fonte: Dados da Pesquisa (2016).

As estatisticas descritivas revelam dispersao nos dados dos desvios padrdes nas proxies
relacionadas a lucratividade, o que pode ser verificado indicando a presenca de
heterocedasticidade na amostra. Ja quanto as variaveis de controle, ativo e endividamento, foi
apresentada pouca dispersao nos dados, no ativo em funcao da utilizagdo do log natural do
nimero, e para o endividamento devido a sua obtencao se da através de uma razao.

As tabelas 4 e 5 demostram as matrizes de correlagdo para as varidveis referentes aos
anos de 2013 e 2014, respectivamente. Atendendo aos dois modelos econométricos (equacao
1 e equagdo 2), ¢ possivel perceber que o ISE das empresas brasileiras para o ano de 2013 foi
significante, mostrando relagdo direta e positiva com o ROE e ROE ajustado ao setor para o
nivel de 10%, o que indica a influéncia positiva do ISE no resultado da empresa, por outro
lado, o ROA e ROA ajustado ao setor tem uma correlagdo significativa ao nivel de 1%,
todavia, de forma negativa, o que indica que os ativos nao estdo sendo geridos da melhor
forma, mesmo as empresas estando no ISE.
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O ISE das empresas mexicanas para o ano de 2013 corroborou correlacao significante ao
nivel de 10% com o ROE e ROE ajustado ao setor, mostrando semelhanga quanto aos
resultados encontrados nas empresas brasileiras. Porém, quando analisado o ISE geral de
2013, estar no ISE, de forma geral, traz beneficios quanto a gestdo dos ativos, pois a
correlacdo positiva com o ROA evidencia essa relagdo. Quanto ao endividamento (Endiv
2013), as correlagdes com os Indices de Sustentabilidade apresentaram relagdo positiva, o que
pode indicar aumento de contas a pagar, ou investimento em ativos no periodo. O tamanho da
empresa também teve correlagdo com o ROA e ROA setor, todavia, de forma negativa.

Tabela 4 Matriz de Correlagdo de Pearson, 2013.

ROA ROA_S ROE ROE S ISEMx ISEBr ISE Tam  Endiv
2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013
ROA 2013 1
ROA_S 2013 0.9993 1
ROE 2013 0.807 0.8054 1
ROE S 2013 0.8071 0.8061 0.9998 1
0.0771
ISE Mx 2013 0.1115 0.1087 * 0.0769* 1
ISE Br 2013 -0.0072***  -0.0043***  0.068* 0.0673* -0.0851* 1
ISE 2013 0.0683* 0.0688* 0.106  0.1054  0.5961  0.7492 1
Tam 2013 -0.0811* -0.0871*  0.1335  0.131 0.3299 0.237 0.4103 1
0.0544
Endiv 2013 -0.3611 -0.3622 * 0.0544* 0.0233* 0.0712* 0.0729* 0.3921 1

Fonte: Dados da Pesquisa (2016).

Mediante os resultados encontrados na tabela de correlagdo de Pearson de 2013, a
correlacdo de 2014 seguiu semelhante, entretanto, o ISE contribuiu para a lucratividade
medida tanto pelo ROA, ROA ajustado ao setor, ROE e ROE ajustado ao setor de forma
unicamente positiva. Estar nos indices de sustentabilidade influenciou tanto os retornos sobre o
ativo quanto os retornos sobre o patrimdnio liquido, para a andlise dos ISEs dos paises em
separado, por outro lado, quando ao ISE geral, a ligacdo entre as varidveis so foi percebida
com o ROA e ROA ajustado ao setor. Tamanho e endividamento também mostraram
correlagdo significativa, com a presenca nos ISEs e com os resultados sobre ativos e lucros.

Tabela 5 Matriz de Correlagdo de Pearson, 2014.
ROA ROA S ROE ROE S ISE Mx ISE Br ISE Tam  Endiv

2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014
ROA 2014 1

ROA S2014  0.9996 1

ROE 2014 0.8124 08117 1

ROE S2014  0.7992  0.8002  0.9725 1

ISE Mx 2014  0.0923*  0.0902*  0.0559* 0.0601* 1
ISE Br 2014 0.0106** 0.0116** 0.0878* 0.0754* -0.1004 1

ISE 2014 0.0724*  0.0718*  0.1084  0.1015 0.6143 0.7234 1
Tam 2014 -0.0396** -0.0458** 0.1067 0.0728* 0.3794 0.2495 0.4611 1
0.0419

Endiv 2014 -0.3078 -0.308  0.0696* 0.0656* 0.0999* 0.1083  0.395 1

Fonte: Dados da Pesquisa (2016).
10
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As tabelas a seguir trazem os resultados das regressoes utilizadas para verificar a
relagdo entre a participacdo de empresas em indices de sustentabilidade e sua lucratividade. A
tabela 6 mostra as relagdes entre as variaveis dependentes ROA e ROA S para o ano de 2013,
e as varidveis independentes, foram encontradas relagdes significantes para as variaveis
endividamento tanto no ROA quanto no ROA S ao nivel de 1% e de 5% para a variavel ISE
Mx no ROA S que mostra as empresas presentes no indice de sustentabilidade da bolsa
mexicana. O R? da tabela 6 traz um poder explicativo de 14,02% para o modelo, sendo que os
dados foram analisados de forma robusta devido a presenca de heterocedasticidade (teste de
White), onde foi verificada também a presenga de multicolinearidade, apresentando um
resultado satisfatério, mostrando que ndo ha dados multicolineares.

Tabela 6 ROA E ROA S 2013

Coeficiente Ergolr;?:::ao Est. T p-value Intervalo de Confianca 95%
Variaveis
ROA ROA_S| ROA ROA_S/ROA ROSA— ROA | ROA S ROA ROA_S
. 0.978 _ 0.602 _ 1.62 _ o105 _ 0207 |2.163 | _
-0.96
ISE Br - 10425 | - |0.708 | - |0.60 - 0.548 i ) 8 [1.820
I SE
Mx - 2075 | - |0.811 | - |2.56 - 0.011%* i ©10.109 |3.671
0.078 0.137 -0.24
Tam 0.032 0.140 0.57 | 0.23 | 0.570 0.818 | 192 0348 | 16 307
-7.887 1.114 -7.0 0.000%* 10.000%* |-10.07 | ¢ o
Endiv 7736 | 20 |1.192 | 8 |-6.91 * * 9 ' 9.938 |-5.534
0778 |12 -10.82
const 6.671 [4.864 |2.996(3.030 [2.23 | 1.61 [0.027** | 0.109 6 |-1.097 | 5
ROA
F (3, 327) 18.88 Prob> F 0.000 Md. Vif 1.28
R? 0.1402 White 0.000
ROA S
F (4, 326) 16.86 Prob>F 0.000 Md. Vif 1.23
R? 0.1461 White 0.000

Fonte: Dados da Pesquisa (2016).

A tabela 7 traz as relagdes entre as varidveis dependentes ROA e ROA_S para o ano de
2014, mostrando significancia a 1% para a variavel endividamento e de 10% para a variavel
ISE Mx. O R? apresentou poder explicativo de 10,81%, sendo obtidos dados semelhantes ao

ano de 2013 para heterocedasticidade e multicolinearidade.

Tabela 7 ROA E ROA S 2014

Varidveis Coeficiente Erli{)OPl;ztsltrao Est. T p-value Intervalo de Confianca 95%
ROA ROA S| ROA ROA SIROAROA S| ROA | ROA S ROA ROA S
ISE 0.885 - 0.586 - 1.51 - 0.132 - -0.268 |2.040 - -
ISE Br - 0.599 - 0.665 - 10.900 - 0.369 - - -0.710 |1.907
ISE Mx - 1.441 - 0.805 - 1.79 - 0.074* - - -0.141 13.024
Tam 0.117 |0.080 |0.134 [0.135 |0.88 |0.600 | 0.332 0.551 |-0.146 [0.380 [-0.185 |0.346

www.congressousp.fipecafi.org
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. 7 -8.733 |-4.258
Endiv_ |-6.495]-6.366 |1.137 |1.146 | 1 |-5.550 |0.000*** 10.000*** -8.621 |-4.110
const 4.305[2.644 12.973]12.989 |1.45 10.880 | 0.149 0.377 |-1.153 ]10.154 |-3.236 [8.524
ROA
F (3,327) 12.75 Prob>F 0.000 Md. Vif1.32
R> 0.1081 White 0.000
ROA S
F (4, 326) 10.03 Prob>F 0.000 Md. Vif 1.28
R? 0.1093 White 0.000

Fonte: Dados da Pesquisa (2016).

A tabela 8 traz os resultados das varidveis regredidas pelos modelos para o ROE e
ROE S. Diferente dos resultados apresentados anteriormente, quando a varidvel dependente ¢
o retorno sobre o lucro, as significancias das varidveis ndo se confirmam, exceto no caso da
variavel Tam, quando a relagdo ¢ elucidada pelo modelo que utiliza o ISE de forma genérica
para as empresas, onde a significancia foi confirmada ao nivel de 1%. Neste caso ndo se
confirmaram outras relagdes significativas entre as varidveis. Como consequéncia, o modelo
como um todo apresentou R? de 2,11% e 2,05%, para os dois modelos, respectivamente. Nao
houve presenca de multicolinearidade, por outro lado, nessa analise também foi confirmada a
presenca de heterocedasticidade.

Tabela 8 ROE e ROE S 2013

Varidveis Coeficiente Ergﬂgz(::ao Est. T p-value Intervalo de Confian¢a 95%
ROE ROE S| ROE [ROE S| ROE ROE S| ROE ROE S ROE ROE S
ISE 1.661 - 1.330 - 1.25 - 0.213 - -0.956 [4.279 - -
ISE Br - 1.546 - 1.586 - 0.97 - 0.330 - - -1.574 |4.667
ISE Mx - 1.906 - 2.032 - 0.94 - 0.349 - - -2.091 |5.904
0.094
Tam 0.524 10.502 ]0.313 |0.316 | 1.68 | 1.59 * 0.113 10090 11139 -0.120 [1.124
Endiv 0.403 10.497 |2.570 [2.602 | 0.16 | 0.19 |0.872 |0.848 |-4.642 |5.468 |-4.621 |5.616
-10.97 0.097 |-15.81 9883 -23.93
const 2967 | 6 6.532 [6.585 |-0.45 |-1.67 [0.650 * 7 ' 1 1.979
ROE
F (3, 327) 2.69 Prob> F 0.0464 Md. Vif 1.28
R? 0.0211 White 0.0166
ROE S
F (4, 326) 1.92) Prob>F 0.1066 Md. Vif 1.23
R? 0.0205 White 0.0231

Fonte: Dados da Pesquisa (2016).

Dando sequéncia a analise, as regressoes para o ROE e ROE S 2014 seguiram a
tendéncia dos resultados encontrados para o ano de 2013. Dessa forma, ndo foram encontradas
variaveis com significancia e o0 modelo apresentou baixo poder explicativo.

Tabela 9 — ROE e ROE S 2014

. Erro Padrio o
Varigveis Coeficiente Robust Est. T p-value Intervalo de Confian¢a 95%
ROE [ROE S| ROE ROE_S| ROE [ROE S ROE ROE S ROE ROE S
ISE 1.915 - 1.461 - 1.31 - 0.191 - -0.961 |4.79O - | -
12
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ISE Br - 2.280 - 1.771 - 1.29 - 0.199 - - -2.203 |5.763
ISE Mx - 2.165 - 2.193 - 0.99 - 0.324 - - -2.149 16.479
Tam 0.263 [0.053 10.307 |0.328 [ 0.85 | 0.16 ]0.393 |0.872 |-0.341 ]0.867 |-0.594 [0.699
Endiv 1.728 [2.277 [2.439 |2.516 | 0.71 | 091 [0.479 |0.366 |-3.070 |6.527 |-2.672 |7.227
-12.07 13.461 -14.56
const 0.695 |-1.093 | 6.489 |6.849 | 0.11 |-0.16 ]0.915 |0.873 1 7 12.382
ROE
F (3,327) 2.02 Prob>F 0.1112 Md. Vif1.32
R? 0.0171 White 0.0272
ROE S
F (4, 326) 1.24 Prob>F 0.2946 Md. Vif 1.28
R? 0.0134 White 0.1439

Fonte: Dados da Pesquisa (2016).

Ap6s os esforcos despendidos na andlise dos dados, foi encontrada relagdes significantes
entre 0 ROA e ROA S dos anos 2013 e 2014 com as variaveis Endiv (para ambas proxies de
lucratividade nos dois anos) e ISE Mx para a variavel ROA_S nos dois anos, evidenciando que
a presenca no indice de sustentabilidade da bolsa mexicana pode ser um determinante para sua
lucratividade, o mesmo nao foi verificado para a bolsa brasileira.

Para as empresas mexicanas, estar no indice de sustentabilidade empresarial pode indicar
maior lucratividade que as demais empresas do pais que ndo participam deste indice. Por outro
lado, no Brasil essa relagdo nao pode ser confirmada, haja vista que as varidveis ndo mostraram
significancia.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Uma politica de gestdo que visa o desenvolvimento sustentavel pode ser entendida como
o atributo relevante para a operagdo da companhia, visto que pode gerar valor frente aos
concorrentes, seja por meio de agregacdo de valor para os stakeholders ou com uma melhor
gestdo de recursos. O trabalho objetivou analisar as empresas que se comprometem com
praticas mais sofisticadas de sustentabilidade ambiental, evidenciadas pela participacdo nos
chamados indices de sustentabilidade empresarial, e se estas possuem maior lucratividade
frente as demais concorrentes.

Para viabilizar a obteng¢do dos resultados, as andlises foram feitas conforme os modelos
estabelecidos e as relacdes encontradas entre as variaveis puderam elucidar que a lucratividade
pode ser influenciada pelo tamanho, endividamento e presenca em um indice de
sustentabilidade.

Quanto aos retornos sobre o patrimdnio liquido (ROE e ROE S), nao foi possivel
evidenciar relagdes fortes e significantes com as varidveis propostas para andlise neste trabalho.
De forma geral, os retornos sobre o ativo (ROA e ROA_S) mostram-se mais suscetiveis a
influéncia de empresas que estdo presentes nos indices de sustentabilidade que os retornos
sobre o PL. Esse fato reafirma que ser sustentdvel estd ligado primeiramente ao poder de
gestdao dos recursos, ante a busca pelos resultados.

Como sugestdo para futuras pesquisas, pode-se agregar robustez aos resultados
incluindo mais empresas na amostra, como por exemplo expandindo o estudo para a américa
latina, bem como tentar identificar o fator (es) que levou as empresas mexicanas a apresentar
resultados diferentes do resultado brasileiro, quanto a lucratividade, como por exemplo a crise
econdmica brasileira.
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