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Preferéncia dos investidores em relagdo ao perfil econémico-
financeiro das empresas participantes do ISE: revisdo sistemadtica

A inser¢do da tematica Sustentabilidade no contexto empresarial é estabelecida a partir dos elementos voltados ao aspecto econémico, da dimensdo social e
ambiental como sendo relevantes a configuragdo social. A adogdo de praticas sustentdveis empresariais parte de demandas de cunho social, mas também das
preferéncias dos investidores, que buscam aplicar seus recursos em empreendimentos julgados rentdveis. Portanto, considerando a relevancia das discussdes que
envolvem a Sustentabilidade e as suas decorréncias no mercado, a presente pesquisa buscou analisar e conhecer a preferéncia dos investidores em relagdo ao
perfil econémico-financeiro das empresas participantes do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&F Bovespa. Para tanto, optou-se pelo
desenvolvimento de uma revisdo sistémica de cunho quantitativo das publicagdes da ANPAD dos ultimos dez anos, considerando o periodo de 2005 a 2014. As
pesquisas abordam, em unanimidade, o ISE, que mensura as atividades e o desempenho das empresas de capital aberto que empreendem ag¢Ges com foco na
articulagdo dos aspectos econdmico, social e ambiental. Os resultados apontam que ha estudos que sinalizam positivamente para a utilizagdo do indice de
Sustentabilidade Empresarial como elemento de evidenciagdo de agBes voltadas a sustentabilidade, ressaltando que sua adogdo reverteu em beneficios positivos
a empresa. Outros indicam que ndo podem ser aferidas vantagens relacionadas a melhor visibilidade da empresa no mercado pela simples utilizacdo do indice de
Sustentabilidade Empresarial, pois as demonstragdes revelam que, pela contraposi¢do das tendéncias e preferéncias moldadas pelo sistema econémico, ndo ha
evidéncias que fundamentem tal posigdo.

Palavras-chave: Sustentabilidade; indice de Sustentabilidade Empresarial; BM&F Bovespa; Preferéncia dos Investidores.

Investors' preference for the economic of the companies
participating in the ISE:Systematic review

The inclusion of the subject Sustainability in the business context is established from a need to consider besides those focused on the economic aspect, the social
and environmental dimension as relevant social setting. The implication of the adoption of sustainable practices by organizations of demands of a social, but also
the preferences of investors seeking to invest their funds in profitable ventures judged. Therefore, considering the relevance of discussions involving the
Sustainability and its consequences in the market, the present study sought to analyze and know the preference of investors in relation to the economic and
financial profile of the companies participating in the Corporate Sustainability Index (ISE) of BM & F Bovespa. To this end, we opted for the development of a
systemic review of the quantitative nature of publications ANPAD the last ten years, considering the period from 2005 to 2014. The research approach,
unanimously, the ISE, which measures the activities and performance of public companies that undertake actions focused on articulation of economic, social and
environmental aspects. The results show that there are studies that indicate positively to the use of the Corporate Sustainability Index as disclosure element of
actions aimed at sustainability, highlighting that its adoption reversed in positive benefits to the company. Others point that can not be measured benefits related
to better visibility of the company in the market for the simple use of the Corporate Sustainability Index as the demonstrations show that, by contrast trends and
preferences shaped by the economic system, there is no evidence to substantiate such a position.
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INTRODUGAO

O surgimento da sustentabilidade é marcado na década de 50, segundo Ribeiro Neto, Tavares e
Hoffman (2008) pela exploragao dos recursos naturais, caracterizada pelo uso sem a preocupac¢do com a
geracdo de residuos, de modo que o costume adotado pelos individuos era diluir e dispersar. Além disso, a
partir de 1960, com o aumento do numero de individuos e consequentemente do consumo, surge a
preocupag¢do com a escassez dos recursos até entao abundantes.

Esse dilema passou a fazer parte das pautas do setor empresarial, um assunto em constante
desenvolvimento, a preocupagdo com 0s recursos naturais e o desenvolvimento sustentavel. Dessa forma, o
presente estudo traz definicGes e discussGes sobre a gestdo e a sustentabilidade corporativa diante de um
aspecto geral das empresas, bem como as estratégias utilizadas no que diz respeito a producdo consciente
por parte das organiza¢des. Entretanto, o posicionamento estratégico da empresa esta diretamente ligado
as iniciativas sustentaveis a partir de algumas diretrizes existentes, como a econémica, ambiental e social,
presente em grande parte das corporagdes.

As empresas estdo inseridas em um ambiente competitivo, de modo que os consumidores
influenciam no método de gestdo das empresas e acabam tendo poder de interferéncia nas acbes
empresariais. Diante disso, surgem empresas concorrentes em busca de vantagens competitivas, e a partir
disso, o tema também trata de praticas sustentdveis voltadas para a imagem da empresa, resultando no
desenvolvimento das mesmas a partir de indicadores de rentabilidade e lucratividade empresarial.

As empresas apresentam indicadores de rentabilidade e lucratividade corporativa que asseveram a
compreensdo das finangas empresariais, possibilitando aos gestores otimizarem as decisdes sobre
orcamento de capital, estrutura de capital e administracdo do capital de giro, que sdo essenciais a boa
conducdo e manutencdo da saude financeira de uma organizacao (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2009). A
anadlise desses indicadores possibilita verificar o desempenho histérico da companhia, de modo que ag¢des
possam ser planejadas com o intuito de reducdo do impacto das imprevisibilidades de mercado e das
flutuacdes nas preferéncias de consumidores (SOUZA et al., 2014).

Os indicadores sdo indispensaveis, pois tém a funcdo de prover os usudrios de informagdes
relevantes sobre as operacdes de investimento, financiamento e planejamento financeiro. Diante disso,
tendo como objetivo estimular a insercdo de praticas sustentdveis nas empresas, surgiram também os
indicadores de desempenho em sustentabilidade empresarial, sendo o balango social, relatério GRI de
sustentabilidade, padrdes de classificagdo de responsabilidade social e as carteiras hipotéticas de
investimento em ag¢des de desempenho sustentavel, bem como o indice de sustentabilidade empresarial
(ISE), tratado no decorrer do trabalho.

Portanto, o objetivo desta pesquisa é analisar a preferéncia dos investidores em relagdo ao perfil
econdmico-financeiro das empresas participantes do Indice de Sustentabilidade Empresarial da BM&F

Bovespa (ISE) no que diz respeito ao desenvolvimento de a¢ées com foco em sustentabilidade.
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Assim sendo, a presente pesquisa busca identificar se as empresas que trabalham com a gestdo
sustentavel tém um maior desenvolvimento no que diz respeito a imagem da empresa, valorizagdo e
aumento dos indices econdmico e financeiro em relagdo as demonstragées contdbeis, bem como a demanda

de clientes e investidores.

REVISAO TEORICA

Gestao e Sustentabilidade Corporativa

As empresas utilizam sua escala de producdo visando lucratividade através da exploracdo de recursos
naturais, consequentemente elevando a quantidade de residuos. Dessa forma, obtém a importancia de
estudos e de investimentos na gestao sustentavel. A definicdo de sustentabilidade e suas praticas estdo cada
vez mais presentes na gestdo corporativa. Em um sentido amplo, pode-se definir esse termo como sendo a
busca pelo cuidado com a qualidade dos sistemas ambientais e sociais. A sustentabilidade estd relacionada
com a quantidade maxima consumida em determinado periodo pela sociedade, de modo que no préximo
periodo seja possivel consumir o mesmo montante, isto é, permaneca inalterada a capacidade de producdo
e consumo (ALMEIDA, 2005).

Entretanto, Raupp (2010) informa a existéncia de diversos conceitos sobre a sustentabilidade,
variando sob a ¢tica do escritor, isto é, alguns destacam para o ambito ambiental, sendo considerada como
a manutenc¢do dos ecossistemas, como também sob o ponto de vista organizacional, considerando a
capacidade de manter-se lucrativa e aceita pelos stakeholders.

A vida humana necessita da disponibilidade dos recursos naturais para sua subsisténcia. A partir da
década de 60, comegou um movimento mundial no sentido de se promover estratégias voltadas a
conservagdo e preservacdo do meio ambiente (LIMA; JACOME; PEDROSO, 2011). Entretanto a
sustentabilidade sé adquiriu a devida importancia a partir do ano de 1987, no momento em que a Comissao
Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento das Nag¢des Unidas, utilizou-o no relatério conhecido
como Brundtland (CLARO; AMANICO, 2008).

Em 1990, as empresas comegaram a investir na qualidade total e nos cuidados com a racionalizacdo
dos recursos, também destacando as questdes ambientais, as quais a partir do ano 2000 foram acrescentadas
nas agendas governamentais, bem como organizacionais e comunitdrias (RIBEIRO NETO; TAVARES;
HOFFMAN, 2008).

O posicionamento estratégico da empresa em relagdo ao gerenciamento dos impactos
socioambientais relacionados a sua atividade produtiva representa um importante aspecto a ser analisado.
(KNEIPP et al., 2013). Dessa forma, Jappur et al (2007) cita que a sustentabilidade corporativa trata do
compromisso empresarial para com o desenvolvimento sustentavel, que pode ser desenvolvido com base

nas diretrizes preconizadas pelo World Business Council for Sustainable Development (WBCS), ou seja, nas
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trés dimensdGes que delimitam o conceito de sustentabilidade corporativa, sendo a econ6mica, a ambiental
e a social.

O autor ainda propde os seguintes métodos: Responsabilidade Social Corporativa (RSC); Governanga
Corporativa; Ecoeficiéncia; Analise do Ciclo de Vida (ACV); Emissdao Zero (ZERI); Sistemas de Gestdo
Certificaveis (SGC); Producdo Mais Limpa; e os Relatdrios de Sustentabilidade Corporativa - Global Reporting
Initiative (GRI).

A partir da década de 90, houve a disseminacdo da certificacdo da série de normas ISO 9.000 e I1SO
14.000. Porém, essa certificacdo ndo garante que as organizacdes sejam sustentaveis, pois o que promovera
isso serd o nivel do desempenho dos indicadores produzidos por estes sistemas (JAPPUR et al., 2007).

Portanto, as empresas que adotam praticas de gestdo sustentaveis passam por grandes mudangas
Nos seus processos organizacionais, bem como no modo de se relacionar com os varios grupos de interesses
(stakeholders). Por exemplo, para fazer parte de uma carteira de um determinado indicador de
sustentabilidade a empresa deve incorporar os compromissos fundamentais e voluntarios em relagdo a
sustentabilidade, além de sua ampla divulgagdo e transparéncia. Deve também avaliar os impactos e riscos
gue o consumo e a utilizagcdo dos produtos fabricados por ela podem causar aos individuos e a sociedade.
Deve incluir em sua gestao, critérios de governanga corporativa, tais como, a criagdo de uma estrutura de
gestdo e de conselho de administracdo que estejam alinhados com os interesses dos acionistas (DIAS;
BARROS, 2008)

Comunidades, governo, Organiza¢cdes Ndo Governamentais (ONG’s), seguradoras e investidores
cobram processos limpos, bem como selecionam produtos e com processos que geram menor impacto
negativo a sociedade. Dessa forma, essas condicGes acabam resultando em pressdes sobre todas as
operacgdes e produtos das empresas, estabelecendo conflitos entre visGes e valores distintos, bem como a

competitividade entre empresas (ZAGO; MENDES, 2007).

Competitividade e Sustentabilidade

A sustentabilidade corporativa deve incluir, entre seus objetivos estratégicos, o cuidado com o meio
ambiente, o bem-estar das partes interessadas e a constante melhoria da sua prdépria reputacdo (JAPPUR et
al., 2007). A partir disso, nota-se que as corporagdes investem em gestao sustentavel ndo apenas pela busca
da preservagao dos recursos naturais, ambientais e sociais, mas também como uma estratégia de marketing
institucional da organizacdo, ou seja, a melhoria da reputacdo corporativa, como citou Jappur, bem como,
destaque e vantagem competitiva em meio a concorréncia.

A populagdo em geral estd aumentando a sua consciéncia em relagdo a sustentabilidade, e procura
cada vez mais utilizar produtos e servicos saudaveis. A pratica de diferenciar produtos pelo desempenho
ambiental esta atraindo empreendedores para esse novo segmento, utilizando de selos verdes como um

indicador sustentavel. Essas a¢des resultam como diferencial de produtos e servigos como critério definidor
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das escolhas por parte dos consumidores na hora de realizar uma compra, bem como, a oferta de a¢Ges a
investidores (BARBIERI, 2007).

Os mecanismos indutores de mercado tém contribuido para que as empresas assumam maior
compromisso com o desenvolvimento sustentavel, a partir de agdes em bolsas de valores, adesdo aos
programas e certificacbes ambientais, fazendo com que estas se tornem cada vez mais competitivas no
mercado. (ENRIQUEZ; DRUMMOND, 2007 apud KNEIPP et al., 2013).

Esterhuizen, Rooyen e D’haese (2008) apud Soares e Petrini (2013) descrevem que a competitividade
é a habilidade de uma organizacdo competir com sucesso, buscando um crescimento sustentavel, obtendo,
assim, sob o menor custo de oportunidade, maiores retornos sobre os recursos empregados. Para Chikan
(2008) apud Soares e Petrini (2013) a competitividade é a sua capacidade de atender as necessidades de seus
clientes e ter lucro. E também a capacidade econémica de garantir aumento do bem-estar dos cidad3os,
alinhado a capacidade de manter a produgao ao longo do tempo.

Dessa forma, a precisao de enfoque da sustentabilidade e da vantagem competitiva estd no curto e
no longo prazo, sendo fatores decisivos para a sobrevivéncia da empresa, gestdo sustentdvel duradoura e
crescimento da mesma com lucratividade. Diante da analise, os indicadores de governanga tém se
disseminado nos mercados de a¢des, visando prover aos investidores maiores niveis de informacdo sobre os
ativos. Portanto, como cita Cavalcante et al. (2007) esperam-se impactos positivos sobre o desempenho
corporativo, pois os critérios que compdem os indices de governanca devem garantir aos investidores
menores niveis de incerteza.

Enfim, a associacdo entre estratégia social e vantagem competitiva é vista através da influéncia direta
dos elementos: reputacdo e imagem, retencdo de clientes e funcionarios, desempenho econémico,
ambiental e social, tornando esses elementos raros e valiosos para que as empresas possam obter vantagens
competitivas (SOARES; PETRINI, 2013). Esse debate nos leva a um dos objetivos do estudo, no sentido de
contrapor lucratividade e responsabilidade socioambiental, dando origem a verificagdo de empresas

socialmente responsaveis, e em contrapartida, a lucratividade da mesma a partir dessas estratégias.

Indicadores de Rentabilidade e Lucratividade Corporativa

As decisdes tomadas no campo da gestdo empresarial recebem forte influéncia da necessidade de
obtencdo de desempenhos satisfatdrios em diversos aspectos, sobretudo em virtude de gerac¢do de retorno
sobre os investimentos dos sécios e acionistas, notoriamente representado pela lucratividade. Empresas que
remuneram de forma suficientemente aceitdvel os recursos despendidos pelos investidores, além de
manterem uma carteira fixa e regular de fundos, possibilita a atracdo de mais investidores, de modo que o
potencial de competicdo da empresa frente suas concorrentes seja elevado (NUNES et al., 2010). Na
perspectiva de autores que consideram relevante a contribuicdo da teoria econémica neoliberal (SOUZA,

LARA, 2012), que corrobora com o pensamento econdmico classico de Friedman (1988), o lucro é uma das
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principais medidas diretas de mensuracdo da eficacia das empresas, em relagdo a 6tica dos acionistas. No
entanto, ela ndo é a Unica a ser considerada na avaliacdo de desempenho empresarial.

A literatura sobre finangas corporativas aborda a avaliacdo de desempenho empresarial sob a
perspectivada maximizacdo da riqueza dos acionistas (DAMODARAN, 2004; ROSS; WESTERFIELD; JORDAN,
2009). Entretanto, somente o retorno financeiro sobre os investimentos ndo caracteriza, de modo
abrangente e relevante, a potencialidade de crescimento e sustentacdo de uma empresa em médio e longo
prazo (HART; MILSTEIN, 2004). Num ambiente macroeconémico, condicionado pela constante
transformacdo das relacGes estabelecidas entre parceiros comerciais e das preferéncias dos consumidores,
a sensibilidade ao meio social deve ser considerada como um fator de posicionamento estratégico.

No embasamento das decisGes voltadas a dimensdo economico-financeira das entidades
empresariais, de investimento e alocacdo dos recursos prdprios ou de terceiros, que garantem a
continuidade das operag¢des de producao e circulagdo de bens e mercadorias, estdo as informagdes de cunho
contabil e financeiro. De acordo com Favaro e Rover (2012), a leitura e analise das demonstragdes contabeis,
que sdo o principal instrumento que evidencia informacgGes de natureza financeira, tém como objetivos
examinar e avaliar o comportamento de uma empresa sobre os aspectos econdmico-financeiros. Essas
demonstragdes contdbeis apresentam um conjunto de informacgdes que refletem a situagao empresarial em
um periodo determinado, além da elaboracdo de proje¢des ou planejamentos a respeito da disposi¢do de
recursos. O referido autor ainda acrescenta que a analise desses indicadores, pelo gestor financeiro, pode
ser configurada como um instrumento relevante na compreensao do valor da empresa.

Conforme afirma Britto (2014), das trés decisGes principais que permeiam o planejamento financeiro
das empresas, as duas primeiras fazem referéncia a a¢des de longo prazo, que dizem respeito ao orcamento
de capital e a estrutura de capital. O orcamento de capital considera a alocacdo dos recursos obtidos pela
empresa em seus diversos setores produc¢do, de modo a garantir, numa perspectiva temporal, o uso dos
mesmos de modo otimizado (ASSAF NETO, 2007). A estrutura de capitais se refere a arrecadagdo dos
recursos, que sao origindrios de duas fontes principais: capitais préprios e de terceiros. Os capitais préprios
sdo oriundos das operacgdes da prépria empresa, pela geragdo de lucro e acumulagdo dos mesmos para
reinvestimento nas operagdes de produgdo, enquanto os capitais de terceiros se remetem a fontes externas,
sobretudo pela capta¢do de novos investidores e venda de novas a¢des (MATARAZZO, 2007). A terceira
decisdo, que se refere a administragao do capital de giro, é associada a saude financeira da empresa em curto
prazo. S3o relacionadas, neste segmento, as operagdes de planejamento tatico, realizadas num periodo de
tempo reduzido, ligadas a circulacdo direta das mercadorias (ASSAF NETO, 2007). Neste contexto, para que
as decisdes supramencionadas possam ser tomadas, um leque de instrumentais é requerido, entre eles, os
indicadores financeiros.

Os indicadores financeiros fundamentam-se no calculo e na interpretacdo de indices extraidos das
demonstracdes contdbeis, sobretudo do balango patrimonial e da demonstracdo de resultados.
Considerando a complexidade e dinamica das estruturas de mercado e o aspecto interno da empresa, o

emprego desta analise possibilita que os gestores, acionistas e demais interessados possam tomar decisdes
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acerca do desempenho da empresa em determinado periodo (GITMAN, 2004). A leitura dessas
demonstragdes contabeis evidencia a situacdo que a empresa apresenta, de modo que as decisdes assumidas
sejam mais assertivas e com menor margem de risco assumido.

As Demonstragées Contdbeis sdo o conjunto de informacdes, sobre a situacdo e as movimentagées
financeiras de uma entidade empresarial, que devem ser obrigatoriamente divulgadas por empresas de
capital aberto. Os ciclos de divulgacdo devem ser periddicos, em conformidade com a Lei 6.404/76, que rege
esse aspecto no caso da administracao das sociedades por acdes, estabelecendo a prestacao de contas para
os sécios e acionistas, e de maneira geral para a sociedade. A prestacdo anual de contas é composta pelo
Relatério da Administracdo, pelas Demonstragdes Contabeis e pelas notas explicativas que as acompanham,
o Parecer dos Auditores Independentes e o Parecer do Conselho Fiscal (NASCIMENTO et al., 2009).A Lei
11.638/07, que complementou a lei supracitada, estendeu também as sociedades de grande porte,
deliberacdes relativas a elaboragdo e publicacdo de demonstrages contdbeis, dispondo sobre os requisitos
de qualificacdo de entidades de estudo e divulgacdo de principios, normas e padrées de contabilidade e
auditoria, como OrganizagGes da Sociedade Civil de Interesse Publico (ALIGLERI, 2011).

O desenvolvimento de leituras e interpreta¢des das demonstragdes contdbeis constitui-se em uma
ferramenta fundamental na geracdo de informacgdes sobre o desempenho, a situagdo econdmico-financeira
e a gerenciadas empresas (ASSAF NETO, 2007). As demonstra¢des, do ponto de vista da gestdo, sao
importantes para a descricdo da situacao financeira das organizacbes e configuram-se, portanto, numa
ferramenta de auxilio no processo de tomada de decisdes.

O entendimento da estrutura contabil, sobretudo pela configuracdo apresentada pelas
demonstragdes financeiras, viabiliza o desenvolvimento de avaliacdes mais detalhadas do perfil da empresa
(MARQUES; COLARES; MAIA, 2010). O processo de analise demanda a existéncia de informacdes que reflitam
um cenario mais proximo possivel da realidade, uma vez que decisGes tomadas com base em dados ndo
confidveis distancia a possibilidade de acerto.

Assim sendo, Maia, Nossa e Nossa (2012) asseveram que a analise das demonstragdes contdbeis,
elaboradas com intenso rigor e em pareamento com a real contingéncia, propicia a avaliagao do patriménio
da empresa. Enquanto ferramenta de elaborac¢do de relatérios gerenciais fornece a avaliacdo do resultado
econdmico e financeiro da organizagdo, num cenario estatico ou ndo e em diversos periodos, apresentando-
se como uma determinante na compara¢do entre os resultados realizados e os planejados, podendo ser
adotada como um suporte para acdes que melhorem seu desempenho numa perspectiva futura.

Para Assaf Neto (2007) e Matarazzo (2007), as técnicas mais comuns de analise baseiam-se na
apuracdo de indicadores econémico-financeiros, os quais podem ser subdivididos em quatro grupos: indice
de liquidez, atividade, endividamento e estrutura de rentabilidade. Estes instrumentos analisam grupos de

contas, objetivando a mensuracdo dos diferentes aspectos ligados a situagdo financeira estudada.
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Indicadores de Desempenho em Sustentabilidade Empresarial

A tendéncia de investimento em empresas que desenvolvem atividades ligadas a sustentabilidade é
global, pois empresas que tém sua imagem associadas ao desenvolvimento sustentdvel, na busca do
equilibrio da atividade antrépica com o meio natural, sdo mais preparadas para enfrentar riscos e
instabilidades econémicas, sociais e ambientais (RUFINO et al., 2014). Em especial no Brasil, essa tendéncia
toma maior forca com as acdes da BM&F Bovespa, além de outras instituicGes empresariais ou entidades
ligadas a sociedade civil organizada, que fomentam a adoc¢do de atitudes mais sensiveis as demandas sociais.

A mensuracdo das a¢Oes voltadas a sustentabilidade no meio empresarial, por meio de indices de
sustentabilidade, tem por objetivo evidenciar ao mercado, aos analistas e aos individuos em geral, uma
referéncia em termos de produtos financeiros, que atribui uma qualificagdo ao desempenho das companhias
gue gerenciam seus negdcios em conformidade com a sustentabilidade e responsabilidade socioambiental
(MACHADO; MACHADO, 2008). Os diversos publicos interessados necessitam do acompanhamento de tais
acOes, sobretudo no caso dos investidores, que podem tomar conhecimento do posicionamento das
organizagdes que recebem seus recursos.

Os indices de sustentabilidade sdo, portanto, subsidios que possibilitam aos stakeholders a
construcdao de uma andlise, ainda que parcial, das a¢Ges empresariais. Estes individuos sdo considerados
como partes interessadas aos assuntos pertinentes a empresa, assumindo o papel de atores sociais que
tomam para si algum tipo de risco direto ou indireto perante a sociedade (MATARAZZO, 2007). Entre os
individuos envolvidos neste relacionamento de solidariedade para com o desempenho econGmico-sdcio-
ambiental da empresa estdo os acionistas, colaboradores, clientes, fornecedores, comunidade, credores,
governo e organizacdes ndo governamentais, que sao incumbidos do acompanhamento do desenvolvimento
e da perenidade das acdes empresariais com foco em sustentabilidade.

Assim sendo, o mercado financeiro, que acompanha o movimento de adesdo empresarial ao
desenvolvimento sustentavel, entende esse movimento como um compromisso permanente coma redugao
de impactos relacionados a exploracdo do meio natural e ao inter-relacionamento entre os individuos na
producdo das relagdes sociais, por meio das instituicdes financeiras. Os programas de mudangas
institucionais, a composicdo de indicadores, a classificagdo de fundos de investimentos socialmente

responsaveis (FONTOURA; BORSATO; BORSATO, 2013), sao algumas dessas formas de acompanhamento.

Carteiras Hipotéticas de Investimento em AgGes de Desempenho Sustentavel

As empresas que tém suas acoes negociadas em Bolsa de Valores podem estimular a preferéncia dos
investidores em potencial por meio de padrdes de classificacdo compostos pelas chamadas carteiras
hipotéticas de investimento. O critério base para inclusdo das mesmas neste quadro €&, além de serem
sociedades de capital aberto, investirem e fomentarem ac¢Ges voltadas a sustentabilidade e a gestdo de

negdcios pautando para o elemento social e ambiental. Entre os varios os indices utilizados, o mais conhecido
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e utilizado é o Indice Dow Jones de Sustentabilidade — DJSI, que é considerado referéncia para entidades
gestoras de recursos, sobretudo nos investimentos em ac¢des negociadas na bolsa de Nova lorque
(NASCIMENTO et al.,, 2009). O DISI analisa organizagdes com performance financeira positiva e que
apresentem gestdo sustentavel de seus recursos, no aspecto social e ambiental.

O indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE, que se assemelha ao Dow Jones, também mensura a
atividade empresarial de organiza¢des que negociam suas acdes em Bolsa de Valores, e que atentem para a
dimensdao humana, representada pelas relacdes sociais, e para a dimensdo natural, que evidencia

preocupacdes com a esfera ambiental.

indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE

O mercado financeiro, que procura focar nas preferéncias dos investidores, passa a incentivar as
empresas com praticas sustentaveis, que podem gerar valor para o investidor no longo prazo, estando mais
preparadas para conduzir os riscos econdmicos, sociais e ambientais. A criacdo de indices de mensuragao
estimula a competitividade das empresas, de modo que estas se empenhem no desenvolvimento de a¢des
diferenciadas, em termos de sustentabilidade empresarial (BM&FBOVESPA, 2012).

No contexto da dinamica do mercado internacional, o primeiro indice de mensuragao financeiro foi
lancado em 1999, denominado indice Dow Jones de Sustentabilidade (Dow Jones Sustainable Index - DISI).
Esse indice procura ndo apenas acompanhar o desempenho financeiro das empresas, mas também
disponibilizar aos investidores informagdes precisas sobre o modelo de gestdo e o compromisso das
empresas com fatores éticos, ambientais e sociais (MARCONDES; BACARIJI, 2010).

No Brasil, atendendo a expectativa lancada por acionistas e de acordo com os modelos
internacionais, criou-se em 2005 o indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE. Num trabalho conjunto da
BM&F Bovespa e de demais institui¢des ligadas aos aspectos financeiros e de fomento as agdes voltadas a
sustentabilidade, este indicador foi criado como uma referéncia de investimento socialmente responsavel no
Brasil (BEATO; SOUZA; PARISOTTO, 2009). Tem por objetivo refletir o retorno de uma carteira composta por
acOes de empresas com reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a sustentabilidade
empresarial, e atuar como promotor das boas prdticas no meio empresarial brasileiro.

O ISE é composto por um Conselho Deliberativo, que é presidido pela Bovespa e que tem como
parceiros instituicdes como o Instituto Ethos e o Ministério do Meio Ambiente, entre outras (SOUZA et al.,
2014). A estas instituicdes cabem as fun¢Ges de desenvolver o critério de avaliagdo, enviar questionarios,
calcular o indice e por fim, definir e aprovar as empresas selecionadas.

Este indicador tem como objetivo propiciar o estimulo de um ambiente de investimento compativel
com as demandas de desenvolvimento sustentavel da sociedade contempordnea e estimular a
responsabilidade social corporativa, considerando aspectos de governancga corporativa e sustentabilidade

empresarial (BM&F BOVESPA, 2012). As empresas tidas como sustentdveis e rentaveis sdo denominadas
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desta forma, como sendo aquelas com “investimentos socialmente responsaveis” — ISR. Os investidores sdo
estimulados a investir seus recursos nessas empresas, com a perspectiva de geracdo de valor no longo prazo.

A selecdo das empresas que podem compor a carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial é
elaborada com base num questionario, enviado aquelas que apresentarem as seguintes caracteristicas: agdes
entre as 200 mais liquidas da BM&F BOVESPA, nos dozes meses anteriores a avaliacdo; negociadas, nesse
periodo, em pelo menos 50% dos pregdes; e que atendam aos critérios de sustentabilidade referenciados
pelo Conselho do ISE. Dentre elas, até 40 entidades fardo parte da carteira (BM&F BOVESPA, 2012). O
guestionario-base de avaliagdo é composto por sete dimensdes de analise, a saber: Econémico-Financeira,
Governanca Corporativa, Natureza do Produto, Mudancgas Climaticas, Geral, Responsabilidade Social e
Ambiental.

As 40 empresas com as melhores qualificacGes recebem o mesmo questiondrio, para garantir a
confiabilidade das informagdes. Entretanto, considerando que pertencem a ramos de atuagao diferentes,
com dindmicas diferentes de trabalho, sdo divididas em niveis de impacto, nos quais se determina ainda
pesos diferentes para cada dimensdo (MARCONDES; BACARJI, 2010). Muito embora a avaliagdo procure
considerar as particularidades de cada setor econémico, a relagdo de busca de mensurag¢ao das questdes
voltadas aos aspectos da sustentabilidade é unanime em todas.

Conforme asseveram Marcondes e Bacarji (2010), a utilizagdo do ISE como instrumento de
aferimento das agdes em sustentabilidade gerou um impacto positivo, sobretudo em relacdo ao estimulo das
boas praticas de governanca perceptiveis pelos investidores. O indicador, ao fomentar a adocdo de
posicionamentos mais conformes as demandas socialmente estabelecidas, credita confiabilidade a entidade,
demonstrando ao mercado a sua seriedade em relacdo a responsabilidade socioambiental. Ademais, por
meio da utilizagdo dos questiondrios, possibilitou-se a instituicio de um instrumento de aprendizagem
continua, no qual as empresas se esforcam para se enquadrar aos padrdes exigidos (NOGUEIRA; GOMES,
2012). A instrumentalizagdo do indice, enquanto ferramenta de gestdo, proporcionou as empresas a
oportunidade redefinir e redirecionar seus processos e procedimentos, como meio de adequacdo das

praticas empresariais ao anseio do aspecto social e ambiental.

METODOLOGIA

Conforme o objetivo proposto, a presente pesquisa buscou analisar a preferéncia dos investidores
em relagdo ao perfil econdmico-financeiro das empresas participantes do indice de Sustentabilidade
Empresarial da BM&F Bovespa (ISE) no que diz respeito ao desenvolvimento de acGes com foco em
sustentabilidade.

Desse modo, a obtencdo de informacdes e variaveis sobre a tematica central foi realizada através da
anadlise sistematica, ou seja, uma revisdo a partir de uma busca planejada com o intuito de responder o
objetivo proposto, e que utiliza métodos explicitos e sistematicos para identificar, selecionar, coletar e avaliar

criticamente os estudos incluidos na revisdao (CASTRO, 2001).
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Universo e Amostra da Pesquisa

Para investigar a preferéncia dos investidores no quesito que se refere ao perfil econédmico-financeiro
das empresas participantes do ISE da BM&F Bovespa, foram utilizadas buscas de artigos académicos
cientificos publicados entre 2005 e 2014. Foi utilizada a producao cientifica nos principais eventos dentro do
campo das ciéncias administrativas, contdbeis e afins a partir de buscas via base de dados ANPAD - Associacdo
Nacional de Pds-Graduagdo e Pesquisa em Administracgdo.

A coleta de dados teve inicio com a determinacdo das palavras-chaves, ou seja, as possiveis
combinagGes que atendessem o objetivo da pesquisa. Apds, os artigos foram selecionados nos seguintes
eventos: Encontro da ANPAD (EnANPAD), Encontro de Administracdo da Informacéo (EnADI) e no Encontro
de Estudos em Estratégia (3ES), Encontro de Marketing (EMA), Encontro de Administragdo, Politica e
Governanga (EnAPG), Encontro de Estudos Organizacionais (EnEQO), Encontro de Ensino e Pesquisa em
Administracdo e Contabilidade (EnEPQ), Encontro de Gestdo, Pessoas e Rela¢des de Trabalho (EnGPR) e
Simpésios.

Os descritores utilizados foram “BM&F Bovespa” no qual se encontrou 20 artigos, “ISE” localizado
com 05 artigos, “Bolsa de Valores” com 12 e “Sustentabilidade” com 186 artigos no titulo e no resumo dos
mesmos. A leitura dos titulos e resumos dos 223 artigos foi realizada pelos autores, dessa forma filtraram-
se 37 artigos.

Diante do exposto, o préximo passo da coleta de dados foi selecionar os artigos conforme os critérios
de inclusdo e exclusdo estabelecidos:

a. Em relagdo ao conteudo: foram incluidos os artigos que apresentaram a temdtica central
relacionados ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) com o desempenho das
empresas e interesse de investidores durante o periodo de 2005 a 2014.

b. Em relacdo ao tipo de artigo: foram considerados apenas os artigos com metodologia
quantitativa das diversas areas da administrac¢do, ciéncias contdbeis e economia.

c. Em relagdo a lingua: foram considerados somente artigos em portugués.

d. Critérios de exclusdo: foram excluidos os artigos que nio fazem relagdo com o indice de
Sustentabilidade Empresarial da BM&F Bovespa, bem como as que ndo se enquadravam
com praticas de estratégias sustentaveis.

Apds critérios de sele¢do, chegou-se a 08 artigos, demonstrados no Quadro 01:

COMBINACOES
BUSCA | ANO DE PUBLICACAO BM& TOTAL
Bolsa de Valores ISE | Sustentabilidade
FBovespa
ANPAD | 2005-2014 1 1 3 |3 8

A leitura da revisao bibliografica foi utilizada para o embasamento tedrico desta pesquisa, bem como

livros e sites. Ja a revisdo dos resultados e demais variaveis foram utilizadas para a andlise quantitativa deste.
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RESULTADOS E DISCUSSAO

Conforme os objetivos propostos e a metodologia de pesquisa utilizada, foram selecionados 08
estudos como sendo relevantes e de acordo com a problematica abordada. Todos os estudos tratam do
indice de Sustentabilidade Empresarial associados a possibilidade ou n3o de levantamento de desempenho
econdmico—financeiro. Ressalta-se que as empresas estudadas sdo, obrigatoriamente, de capital aberto, com
suas acOes negociadas na Bolsa de Valores de S3do Paulo (Bovespa). Os estudos selecionados sdo

apresentados no Quadro 02.

Quadro 02: Apresentacdo dos estudos selecionados, conforme a proposta metodoldgica.

TiTULO DO OBJETIVO DE PERIOD RELACAO POPULACA
AUTOR ARTIGO PESQUISA METODOLOGIA (o] INVESTIGADA (o] RESULTADOS
Empresas que
sinalizam
responsabilidade
. . social corporativa
- Investigar se hd .
Anadlise do . o obtiveram uma
diferengas nos Quantitativa, . X
retorno anormal e relagdo negativa
retornos por classificagdo
de empresas ) . com o
: anormais das em winner e .
winners e losers empresas losers: endividamento e
MAIA; rtici t ! ISE; Ri i d
’ p? ‘ctpan .es ou winner e losers Regressdo em 2005 a i Risco e 352 o risco quanco
NOSSA; ndo do Indicede | . Retorno comparadas com
" listadas na pooled; 2010 . . empresas -
NOSSA (2012) | Sustentabilidad ) financeiro aquelas que ndo
. BM&F Bovespa, Histograma L .
e Empresarial . sinalizam, ou seja,
entre as grafico de
(ISE): um estudo . . as melhores
- classificadas e probabilidade
empirico na ndo classificadas | normal empresas em
BM&F Bovespa no ISE desempenho no
ISE de fato sdo
reconhecidas
pelo mercado da
BM&F Bovespa
Investigar a
reputagdo
. corporativa e o . Empresas com
Reputagdo Reputagdo
. desempenho R desempenho
corporativa e . Corporativa; .
empresarial nas - . empresarial
desempenho empresas de Descritiva e Crescimento e superior, no
emprgsarlal capital aberto Quantltatlya, 2011 e Sustentabilidad 250 quesito de
GOIS (2014) superior: uma . Mann-Whitney e edo o
. listadas na - 2012 empresas sustentabilidade,
analise nas a Regressdo Desempenho
BM&F Bovespa, . s . apresentam
empresas Linear Multipla Empresarial e «
. tomando como melhor reputagdo
listadas na . BM&F Bovespa )
base a teoria da corporativa em
BM&F Bovespa AT (ISE) ~ » .
sinalizagdo com relagdo as demais
pressuposto
tedrico.
Verificaram-se
retornos
anormais
Ainfluéncia da Verificar se as posm\./os e .
. ~ ~ negativos médios
divulgagdo do acoes das X
P , para o conjunto
Indice de empresas apos das empresas que
Sustentabilidad a divulgagdo de o . P q
e Empresarial <ua entrada Quantitativo e Indicador de entraram a
LUZ; SILVA; sobrepo reco ara a carteira Descritivo, 2005 a boas praticas de carteira do ISE.
COELHO . pre¢ P Econométrico de sustentabilidade | 18 empresas | Esses retornos
das agGes no do ISE sofreram 2007 . N
(2008) . - estudo de empresarial e nado obedeceram
Brasil e nos valorizagdo eventos ISE a um padrdo, pois
EUA: um estudo | significativa, de : P " P
empresas que
de eventos nos acordo com a entraram para o
anos de 2005 a teoria dos ISE tambéfn
2007 stakeholders
apresentaram
retornos
anormais médios
negativos.
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Averiguar se

N3&o ha evidencias
de que o ingresso

Retorno X - das empresas no
L apods a Exploratério
acionario e . ~ ", T ISE da Bovespa
x divulgacdo pela descritivo, Eficiéncia de I
adesdo a0 Bovespa de que | bibliografica e mercado; prego contribui
MACHADO e indice de P 4 , & . preg significativament
- a empresa fard documental, 2005 a das agdes; valor .
MACHADO Sustentabilidad 35 empresas | e para a alteragdo
. parte da Estudo de 2008 das empresas e
(2008) e Empresarial . do prego das
carteira ISE, o Eventos; desempenho do .
da Bovespa: um ’ agoes, indicando
preco de suas Regressao; ISE .
estudo de ~ L que o efeito
acgoes sofre Teste de sinais .
eventos . deste evento é
alteragao .
previsto pelo
mercado
Néo foi
identificada a
existéncia de
retorno anormal
acumulado
Analisar a negativo,
Sustentabilidad evolugdo do indicando que a
e Empresarial e preco das agdes adogdo de
valor da que compde o . préticas de
; Val d
CAVALCANTE; | empresa: um Indice de Estudo de feogaszz ges sustentabilidade
BRUNI e estudo de Sustentabilidad eventos 2005 Z arft]ncio ge 20 empresas | ndo ocasiona a
COSTA (2008) | eventos no e Empresarial ) . redugdo de valor.
, inclusdo ao ISE b4 A
mercado no periodo N3o ha evidéncias
brasileiro de situado em estatisticamente
acles torno de sua significativas
data de criagdo entre
desempenho
financeiro e a
adogdo de
praticas
sustentaveis
Verificar se o
r’etorno do (ISE) 0 indice de
é semelhante .
. sustentabilidade
aos indices de s
acBes empresarial ndo
Um estudo ¢ L possui melhor
sobre o convencionais retorno que
REZENDE; desempenho da Bolsa de outros indices de
NUNES; financepiro do Valores de Sao acBes
PORTELA; o Paulo, como o 2005 a Desempenho 100 .
NASCIMENTO Indice BOVESPA indice Bovespa TesteT 2007 financeiro e ISE empresas con5|der.ados.
de convencionais,
s SALVADOR e Sustentabilidad (Ibovespa), or selecionarem
TELLES (2007) indice Brasil P
e P empresas
. (1Brx) e o Indice .
Empresarial N considerando o
de AgBes com K
Governanca conceito de
.(; sustentabilidade
Corporativa empresarial
Diferenciada P ’
(1GC)
Confrontar o
desempenho de
uma carteira
tedrica formada N3o ha evidéncias
Sustentabilidad pelas fgaes que Comparagao dos indice de N de de.sempenho
. compdem o retornos Sustentabilidad superior do ISE
e Empresarial e - R x
Indice de acumulados, e Empresarial em relagdo ao
Desempenho - o,
. Sustentabilidad retornos médios (ISE); Ibovespa e ao
CAVALCANTE; Corporativo: . . - . .
" e Empresarial e desvios padrdo | 2005 e Desempenho 345 IBrX. Além disso,
BRUNI e Uma Analise do .
(ISE) com o do ISE, do 2006 econémico- empresas o ISE revelou-se
COSTA (2007) | Mercado } . . "
S desempenho Ibovespa e IBrX; financeiro e mais volatil do
Brasileiro de . . .
AcBes das carteiras Testes de carteiras que esses dois
¢ tedricas que estacionariedad tedricas de outros indices no
formam o indice | e das séries mercado periodo
Bovespa considerado.
(lbovespa) e o
indice Brasil
(IBrX)
Sustentabilidad Avallar seo Quarlmt.ltatlva; ReacBes de Existem retornos
DIAS e A ingresso das Empirico anormalmente
e empresarial e o 2005 e mercado; o N
BARROS empresas na analitica; 27 empresas | positivos as datas
retorno ao . ‘o 2006 Desempenho no .
(2008) L carteira do ISE Estatistica do préximas ao
acionista: um ISE; L.
traz retornos Teste t anuncio da
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estudo sobre o aos acionistas (paramétrico e Estratégias inclusdo da

ISE quando nao sustentaveis empresa no ISE.
comparados paramétrico) O mercado
com um grupo remunera de
de controle melhor forma as

empresas que
adotam praticas
de
sustentabilidade,
quando
comparadas com
empresas pares
do mesmo
segmento

Conforme os estudos identificados na revisao sistémica da literatura e dos dados apresentados nos
artigos voltados a mensuracao e abordagem do desempenho empresarial relacionado a pratica sustentavel,
foram identificadas 08 pesquisas como sendo relevantes e enquadradas nos critérios apontados.

De acordo com Maia, Nossa e Nossa (2012), que buscaram investigar se ha diferencas nos retornos
anormais das empresas winner e losers listadas na BM&F Bovespa, entre as classificadas e nado classificadas
no ISE, as empresas que sinalizam responsabilidade social corporativa obtiveram uma relagdo negativa com
o endividamento e o risco de investimento, quando comparadas com aquelas que ndo sinalizam. Desse
modo, evidenciou-se que as melhores empresas em desempenho no ISE de fato sdo reconhecidas pelo
mercado da BM&F Bovespa.

Na investigacdo de Gois (2014), que buscou conhecer a interagdo entre a reputagdo corporativa e o
desempenho empresarial nas empresas de capital aberto listadas na BM&F Bovespa, demonstrou-se que ha
uma relagdo positiva entre aquelas que adotam ag¢des para suprir o quesito da sustentabilidade em
comparagdo com as que ndo o fazem. Os resultados demonstraram que empresas que possuem uma maior
estima e confianga do mercado, reputacgdo corporativa na perspectiva contabil, conseguem auferir vantagem
competitiva. Dessa forma, a reputacdo corporativa seria um recurso estratégico valioso com a capacidade de
destacar as empresas perante as demais de seu setor, tendo como reflexo um desempenho empresarial
acima da média.

No estudo de Dias e Barros (2008), a relacdo investigada foi de considerar se o ingresso das empresas
na carteira do ISE traz retornos aos acionistas quando comparados com um grupo de controle. Os fatores
analisados de reacdo do mercado frente a adog¢do de estratégias sustentdveis levaram a conclusdo de que
existem retornos anormalmente positivos as datas préximas ao anuncio da inclusdo da empresa no ISE. O
mercado remunera de melhor forma as empresas que adotam praticas de sustentabilidade, quando
comparadas com empresas pares do mesmo segmento.

Em contraposi¢do aos estudos que apresentam a inclusdo das empresas no ISE como um fator que
leva a uma melhor visibilidade de mercado, tem-se a pesquisa de Machado e Machado (2008), indicando que
ndo ha evidencias de que o ingresso das empresas no ISE da Bovespa contribui significativamente para a
alteracdo do preco das acGes, visto que o efeito deste evento é previsto pelo mercado. Entretanto,
considerando a hipdtese de mercado eficiente, isto ndo significa que o mercado de capitais ndo valoriza a

guestdo de responsabilidade sécio-ambiental, mas sim que informagdes quanto a inclusdo das empresas no

Revista Ibero-Americana de Ciéncias Ambientais
v.7-n.1 ¢ Dez 2015, Jan 2016

Page |137



Preferéncia dos investidores em relagéo ao perfil econémico-financeiro das empresas participantes do ISE: revisGo sistemdtica
KUZMA, E. L.; LOPES, E.; MASCARENHAS, L. P. G.; MATOS, R. D.; DOLIVEIRA, S. L. D.

ISE ja estavam refletidas nos precos das a¢des. A inclusdo de um direcionamento a sustentabilidade acarreta
na incorporacdo de custos e despesas, além da valorizacdo da empresa no mercado.

Da mesma forma, Luz, Silva e Coelho (2008) buscaram descrever se as a¢bes e empresas apos a
divulgacdo de sua entrada para a composi¢ado da carteira do ISE sofreram valorizagao significativa. Verificou-
se que ha a incidéncia de retornos anormais positivos e negativos médios, no quesito valorizacdo, para o
conjunto das empresas que entraram na carteira do ISE. Esses retornos nao obedeceram a um padrao, pois
empresas participantes do ISE também apresentaram retornos anormais médios negativos.

Contrapondo a ldgica dos demais estudos realizados, Cavalcante, Bruni e Costa (2008) identificaram
gue a adocdo de praticas sustentaveis ndo ocasiona reducdo de valor. Todavia, ndo ha também evidéncias
estatisticamente significativas entre desempenho financeiro e a adog¢do de praticas sustentaveis, neste
contexto. O objetivo dessa andlise foi de conhecer a evolugdo do prego das a¢cdes que compde o indice de
Sustentabilidade Empresarial no periodo situado em torno de sua data de criagdo, considerando o ano
anterior e posterior de sua instituicdo.

A pesquisa de Rezende et al. (2007) objetivou apontar se o retorno do indice de Sustentabilidade
Empresarial é semelhante aos indices de a¢des convencionais da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, como o
indice Bovespa (Ibovespa), Indice Brasil (IBrx) e o indice de A¢des com Governancga Corporativa Diferenciada
(IGC). Os resultados revelam que o indice de Sustentabilidade Empresarial n3o possui melhor retorno que
outros indices de acGes considerados convencionais, por selecionarem empresas considerando o conceito
de sustentabilidade empresarial. As evidéncias encontradas, por meio da utilizacdo de testes estatisticos,
demonstram que apesar do ISE possuir uma carteira tedrica diferenciada, voltada ao tema social, ambiental
e ético, o seu retorno é semelhante aos indices de a¢Ges convencionais.

No mesmo direcionamento, Cavalcante, Bruni e Costa (2007) buscaram confrontar o desempenho
de uma carteira tedrica formada pelas acdes que compdem o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
com o desempenho das carteiras tedricas que formam o Indice Bovespa (Ibovespa) e o indice Brasil (IBrX).
Os resultados levantados apontam que ndo ha evidéncias de desempenho superior do ISE em relagao ao
Ibovespa e ao IBrX. Além disso, o ISE revelou-se mais volatil do que esses dois outros indices no periodo
considerado, visto que ha indicacdes de que as carteiras retroagidas do ISE apresentaram melhor
desempenho no periodo anterior a criagdo do indice. Assim sendo, nao foi possivel identificar um momento

especifico que marcasse a elevagao percebida nos precos.

CONSIDERAGOES FINAIS

Ao longo deste trabalho, buscou-se analisar/conhecera preferéncia dos investidores em relacdo ao
perfil econémico-financeiro das empresas participantes do ISE no que diz respeito ao desenvolvimento de
acoes com foco em sustentabilidade, entre os anos de 2005 a 2014.Foram levantados os principais estudos
sobre a tematica central a partir da revisdo sistematica, sendo que os artigos selecionados estdo compostos

por empresas ligados a temdtica sustentabilidade.
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Em unanimidade, as pesquisas abordam a tematica da sustentabilidade com enfoque no Indice
Desempenho Empresarial (ISE) da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, que mensura as atividades e o desempenho
das empresas de capital aberto que empreendem ag¢des com foco na articulagdo dos aspectos econémico,
social e ambiental. Aliado a esta percepc¢do, aponta-se que a divulgacdo dos rankings de colocagao das
referidas organizacdes indica para a consideracdo de que ndo ha evidéncias claras de que o indice pode ou
ndo representar um incremento de sua competitividade frente as demais, sendo configurada como uma
possibilidade de melhoria da visibilidade da mesma no mercado de agdes.

Conforme observado, ha estudos que sinalizam positivamente para a utilizacdo do indice de
Sustentabilidade Empresarial como elemento de evidenciacdo de acbes voltadas a sustentabilidade,
ressaltando que sua adogdo reverteu em beneficios positivos a empresa (MAIA; NOSSA; NOSSA, 2012; GOIS,
2014; DIAS; BARROS, 2008). Outros indicam que ndao podem ser aferidas vantagens relacionadas a melhor
visibilidade da empresa no mercado pela simples utilizagdo do Indice de Sustentabilidade Empresarial, pois
as demonstragGes revelam que, pela contraposicdo das tendéncias e preferéncias moldadas pelo sistema
econdmico, ndo ha evidéncias que fundamentem tal posicdo (LUZ; SILVA; COELHO, 2008; MACHADO;
MACHADO, 2008; CAVALCANTE; BRUNI; COSTA, 2008; REZENDE et al., 2007; CAVALCANTE; BRUNI; COSTA,
2007).

Portanto, dentre 0s08 estudos analisados, somente 03 evidenciaram que as empresas listadas no ISE
sdo reconhecidas e se sobressaem perante as empresas nao listadas. Dentre estas, muitas demonstram
resultados positivos em relacdo a competitividade entre as empresas, valorizacdo perante os investidores e
clientes, e outras obtiveram retorno positivo ja nas datas proximas aos anuncios de inclusdo da empresa no
ISE.

Diante do exposto, 05estudos apresentaram nao possuir melhores retornos empresarias no que diz
respeito ao ISE. Algumas empresas ndo obtiveram melhores retornos perante a comparagdo de outros
indices listados na BM&F Bovespa, outras somente ndo possuem melhores evidéncias ao adotarem praticas
de gestdo sustentaveis.

Os resultados encontrados apontam para uma contraposi¢do entre o que usualmente a literatura
preconiza e o que se evidenciou com a presente pesquisa. A sustentabilidade é colocada, quase que em
unanimidade, como sendo um elemento que melhora a visibilidade da empresa frente suas concorrentes,
pautando uma visdo de que sua pratica agrega valor a organizagao e, por conseguinte aos seus acionistas e
proprietdrios (BRITTO, 2014; HART; MILSTEIN, 2004; KNEIPP et al., 2013; MARCONDES; BACARIJI, 2010;
SOARES; PETRINI, 2013; MARQUES; COLARES; MAIA, 2010). Entretanto, considerando o mercado de a¢des e
a preferéncias dos investidores, que representam as dimensdes abordadas nesta pesquisa, conclui-se que a
adocdo de praticas e utilizacdo de indicadores voltados a sustentabilidade ndo sdo garantia de constituicdo
de melhor visibilidade da empresa no mercado. Mas ndo se pode aferir, também, que a¢des com foco em
sustentabilidade representem a formacao potencial de elementos negativos, uma vez que a necessidade de

atuacgdo com base nas premissas do ser sustentavel provém de um anseio socialmente estabelecido.
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