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RESUMO

Esse estudo tem como objetivo analisar se as empresas que investem em sustentabilidade socioambiental
possuem maior valorizagdo nas suas agdes na B3. Busca-se verificar se um ambiente de investimento
compativel com as demandas de desenvolvimento sustentavel feitas pela sociedade, e fundamentado na
eficiéncia economica, no equilibrio ambiental e na justiga social sdo, de fato, rentaveis para as empresas. A
hipotese € a de que o comportamento do consumidor impacta positivamente a performance financeira de
empresas que se preocupam com a sustentabilidade socioambiental. Todos os indices vinculados ao tema
foram analisados: ROI. AT. VM, FC. Q’Tobin, ISE, TISE. Utilizam-se técnicas quantitativas por meio de
analise de estatisticas descritivas e modelos econométricos como metodologia. Os dados foram coletados
por meio da base da Economatica informagdes sobre a inclusdo ou ndo das empresas em cada ano no ISE,
com fundamento nos indices da BM&FBovespa, no periodo entre 2016 e 2021. Conclui-se a partir da analise
dos indices analisados que as empresas ambiental € socialmente sustentaveis apresentam rentabilidade maior
do que as que nao se incluem nessa tendéncia e pratica e que aquelas que possuem selos verdes atraem
consumidores de todos os tipos.

Palavras chave: Sustentabilidade; indice de Sustentabilidade Empresarial; Selos Verdes; Rentabilidade;

BM&FBovespa.



ABSTRACT

This Research has had like purpose analyzing whether the enterprises which invest in social and
environmental sustainability get best value in front of shareholders at B3. It is reached it this politics has
been compatible with the wishes of the Society about this Development and based on economic efficiency,
environment balance, and social justice are, inf act, good to the enterprises. The hypothesis is thar the
behavior of the consumers has had positive impact in front of it. All the indexes linked to the theme were
used: ROI, AT, VM, FC. Tobin, ISE, TISE. Quantitative techniques by descriptive analyse were used in
methodology. Data were collected by ecomics and information about the inclusion or not of the enterprises
each year on ISE, based on BM&FBovespa indexes, between 2016 and 2021. It was concluded, from the
analyses of the data that enterprises with environmental and social programs have had greater rentability,
bigger than others which don’t include themselves on this tendency and practice. Green bonds attracted all
the kinds of consumers.

Key-words: Sustainability; Index of Enterprise Sustainability; Green Bonds; rentabilities; BM&FBovespa.
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1 INTRODUCAO

A partir das duas ultimas décadas, o planeta comegou a viver uma fase em que modificagdes
na tecnologia e ativismos ambientais mudaram o comportamento humano e as politicas
empresariais. Foi necessario que a populacao se adaptasse a esses novos tempos, o que significa,
aprender a usar a tecnologia e admitir que era necessario proteger, principalmente, os recursos
naturais ndo renovaveis, colocando a ecologia e o ambientalismo no topo dos debates (REIS, 2005;
CASTELLS, 2013). Ainda de acordo com esses autores, 0 movimento ambientalista, nas ultimas
trés décadas, destacou-se em todos os continentes. Castells (2013) usou o verbo “verdejar” para
esse movimento internacional, inclusive salientando o surgimento de partidos politicos, programas
governamentais, estudos cientificos e novas propostas industriais ¢ empresariais na busca da
aten¢do de seus clientes, com o erguimento da bandeira ambientalista.

Para Castells (2013), a tendéncia ambientalista passou a fazer parte da vida das pessoas e
empresas. Em busca de conforto e de qualidade de vida, considerando-se que, ao cuidar do planeta
cuida-se de si, a humanidade se preocupou com o clima, com o efeito estufa, com a manutengao
dos recursos nao renovaveis através de atividades de reciclagem entre outras agdes. Termos como
sustentabilidade (e sua varidvel sustentivel), protecdo da natureza e do meio ambiente (e suas
derivacdes) passaram a ser utilizados por pessoas e empresas, e, no segundo caso, diferencial para
desenvolvimento econdomico. Essa tendéncia legou uma identidade as comunidades e
organizacgoes, chamada por ele de sociobioldgicas. Junto a essa identidade, surgiram a cultura e as
politicas verdes. A primeira, segundo o mesmo autor, ¢ um antidoto contra toda cultura advinda da
virtualidade e da forma de abordagem de questdes quase nunca levadas a debate. A segunda, por
sua vez, exige que pensemos com afeto no mundo ao nosso redor, o que inclui todos os biomas,
oferecendo identidade positiva a quem a coloque em pratica.

Percebe-se que um novo modo de agir tanto dos empreséarios quanto do governo surge a
partir da complexidade dos negécios, advinda de todas as inovagdes tecnologicas atuais. Faz-se
necessario o desenvolvimento de projetos diferenciados que incluam o desenvolvimento social,
além do economico e do ambiental, a responsabilidade social se transformando em estratégia
condutora da inovagdo para as organizagdes. Assim, muitas empresas, cada vez mais investem em

projetos e agdes que se vinculam a projetos socioambientais (SOUZA, BRIGHENTI, HEIN, 2015).
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Esse investimento, segundo os autores supracitados, impulsiona as empresas a manterem politicas
e agdes que sejam voltadas para o desenvolvimento sustentdvel e, como resultado destas, a
obtengdo de um desempenho econdmico-financeiro satisfatorio que permita, inclusive,
planejamento de agdes futuras visando resultados ainda mais positivos. Ha fortes evidéncias de
que, quanto mais o desempenho ambiental ¢ aperfeicoado, maior serd o desempenho econdmico
da empresa, o que reflete na competicdo tdo importante para o mercado. Ainda dentro desse
contexto, os autores salientam que a analise do desempenho economico-financeiro dessas empresas
competitivas permite que elas avaliem sua situagdo financeira antes da adogdo da politica da
sustentabilidade bem como durante o investimento presente, permitindo um melhor planejamento
futuro.  Bassan (2018), complementando as proposi¢des dos autores acima, declara que as
empresas devem, antes de valorizar os aspectos economicos, dar aten¢ao as questdoes da
sustentabilidade.

Voltolini (2010) salientou a criagdo dos selos verdes pela ABNT para empresas e afirmou
que, em muitos casos, ¢ a identidade ambiental que faz aumentar o volume de negocios e se torna,
imprescindivel para que ocorra a competitividade entre elas. Dentro dessa vertente ecologica e
ambientalista, a performance financeira dessas empresas com esses selos ¢ bastante diferenciada

de outras que ndo os possuem.

1.1 Problematica

Como consequéncia do fenomeno conhecido como globalizagdo, que impulsionou o
desenvolvimento e o crescimento econdmico dos paises € aumentou o poder aquisitivo das familias,
ao interligar na¢des e diminuir distancias, pode-se observar durante as Gltimas décadas um aumento
expressivo no consumo de recursos naturais no planeta. Esse modelo de crescimento economico
provocou desequilibrios em diferentes areas, tanto econdmicas quanto socioambientais, uma vez
que a elevagdo da riqueza veio acompanhada de uma consequente degradagdo ambiental, gerada
pelo aumento da polui¢do. Isto acabou por criar e ampliar diversas disparidades sociais ja existentes
(OLIVEIRA e CARDOSO, 2015). Empresas atentas a esses desequilibrios e em busca de melhor
avaliacdo diante dos consumidores de seus produtos, investiram na preservagao e no reparo de
danos causados ao meio ambiente bem como visaram saude e seguranca de seus colaboradores,

consumidores, fornecedores e comunidade local (MACHADO, 2012).
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Variados s3o os motivos que levam as empresas a agirem atualmente contemplando
politicas sociais e ambientais, mesmo que ndo assumidos publicamente. Citam-se, entre eles, a
exigéncia de critérios para competitividade em momento quando a globalizacdo permite que a
informacao chegue a quase todas as pessoas. Perante a preocupacdo com a responsabilidade
socioambiental, estudiosos do tema desenvolveram medidas para se avaliar o crescimento das
acdes de empresas que investem em recursos em responsabilidade socioambiental, isto porque os
investidores se baseiam em uma analise fundamentalista de que estas empresas se valorizam mais
no longo prazo, tendo em vista que estao mais preparadas para enfrentar riscos economicos, sociais
e ambientais. Um exemplo desses instrumentos de mensuragdo é o Dow Jones Sustainability
(indice de Sustentabilidade Dow Jones), DSJI, criado em 1999 para se avaliar o desempenho
financeiro das empresas lideres em sustentabilidade na economia norte-americana (MACHADO,
2012). A importancia deste indice dada pelos agentes de mercado ¢ um reflexo da crescente
preocupagao por parte das empresas e dos grupos econdmicos com a sustentabilidade. Assim, agdes
sustentaveis se tornaram cada vez mais frequentes nos projetos de um volume cada vez maior de
empresas, € esse fenomeno acabou impulsionando uma tendéncia mundial para o sucesso de
empresas que se importam com as questdes socioambientais, além das econdmicas (CONSULIN,
2010).

Partindo do exemplo norte-americano supracitado, a B3 (sigla da Bolsa de Valores
Brasileira), antiga BM&FBovespa', desenvolveu no Brasil, em 2005, o Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), com objetivo de criar um ambiente de investimento que fosse compativel com
as demandas de desenvolvimento sustentavel feitas pela sociedade, e fundamentado na eficiéncia
econdmica, no equilibrio ambiental, e na justi¢a social. Este indice foi o quarto do tipo criado no
mundo e tem como parceiro técnico para suas analises o Centro de Estudos em Sustentabilidade da
Fundacdo Getulio Vargas (GVces), que ¢ responsavel pela metodologia do indice. A forma de
avaliar as empresas ¢ feita através de dois ambitos; o primeiro ¢ quantitativo, analisado por meio
de respostas a um questionario, ja o segundo € qualitativo, feito pelo envio de documentos que
comprovem seus dados. Originalmente financiado pela Internacional Finance Corporation (IFC),
que ¢ um brago financeiro do Banco Mundial, este ambito foi criado para ser uma ferramenta de

analise comparativa da performance das empresas listadas na B3 (2017).

! B3 ¢ abreviatura de Brasil, Bolsa e Balcio)
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Bassan (2018, p.7) afirmou que hd uma necessidade de as empresas privilegiarem pesquisas
cujo tema seja a responsabilidade social, ja que ela influencia positivamente o desempenho de seus
indicadores economico-financeiros. Ele argumentou que as empresas cuja responsabilidade social
¢ perceptivel veem uma expectativa positiva em relagdo a esses indices que, por sua vez, integram
o ISE com em compara¢do com o IBOVESPA, “o mais importante indicador do desempenho
médio das cotacdes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de acdes
brasileiro”. O autor ainda afirmou que existe uma relacao positiva entre a responsabilidade social
e a performance financeira das empresas e essa foi a razao para a criagdo do ISE em 2005, conforme
jé afirmado.

Conforme Machado (2012), o aumento do acesso a informagdo, proporcionado pela
popularizacdo da internet, mudou completamente o cenério de negocios no mundo. Neste sentido,
Faria e Sauerbronn (2006) relataram como os escandalos corporativos evidenciam o tamanho do
impacto que as corporagdes t€m na sociedade nesta era globalizada. Com a alta velocidade com
que as informagdes trafegam em diversas midias, noticias como por exemplo, o rompimento da
barragem do Funddo, em Bento Rodrigues, distrito de Mariana/MG, evidenciam com maior
rapidez, danos ambientais que poderiam levar dias para serem totalmente absorvidos em um
passado recente, tanto por parte do mercado, como da midia.

Como ressaltam Macedo et al (2007), um acidente ambiental normalmente era pouco
noticiado no passado. Os autores salientaram que havia pouco interesse midiatico quanto a esses
acidentes, a populagdo nao sendo informada devidamente sobre seus impactos e efeitos. Porém, na
atualidade, a sociedade civil tem, hoje, amplo acesso a informacgdes e noticias sobre acidentes e
crimes ambientais, e, como consequéncia, ha forte cobranca de uma postura eticamente coerente
tanto por parte do empresariado quanto dos gestores e seus representantes (MACHADO, 2012).

Manifesta-se um questionamento acerca das vantagens e desvantagens de se buscar a
maximizagdo dos lucros a qualquer custo. Para Machado (2012), o crescimento expressivo dos
lucros obtidos pelas corporacdes gera um comportamento de fiscalizagao por parte da sociedade e,
em alguns casos, at¢ mesmo contestagdes. Distintamente do passado histérico, quando a
preocupacao com o lucro era maior, a obten¢do do maximo com o menor esforco era a ideologia
predominante; hoje o atributo ambiental ganha evidéncia.

Na evolucao da politica em prol da sustentabilidade em geral, notou-se o surgimento de

movimentos sociais lutando por melhores condi¢des de trabalho, por agdes de preservagao do meio
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ambiente e de redugdo das desigualdades sociais, o que levou, por sua vez, empresas e organizagoes
a darem maior importancia a tais fatores, até entdo considerados irrelevantes. Assim, a necessidade
de se implantarem medidas para mitigacao dos impactos socioambientais gerados pela exploracao
dos recursos naturais, a fim de se demonstrar para os investidores, clientes, financiadores e demais
interessados, uma efetiva preocupacao quanto a responsabilidade social e ambiental por parte das
empresas, comecou a ser estimulada pelo empresariado (DIAS e SIQUEIRA, 2006); CASTELLS,
2013). Em outras palavras, houve reacdes da sociedade diante de todas as partes envolvidas,
inclusive dos stakeholders e shareholders? .

Neste contexto de ativismos socioambientais, conforme apontaram Reis (2005) e Castells
(2013), entendeu-se que a sociedade ndo demanda das empresas apenas produtos bem produzidos
e sob um prego justo, mas também exige investimentos na preservagdo € no reparo dos danos
causados ao meio ambiente, e que assegurem saude e seguranga aos empregados, consumidores e
a comunidade local. Essa opinido também foi compartilhada por Deegan e Rankin (apud
MACHADO, 2012).

Observa-se que os interesses coletivos diante das empresas foram, de certo modo,
negligenciados em relacdo as grandes vantagens advindas de uma economia consumista até um
passado recente, e, como ja exposto, voltadas para a maximizacao do lucro. A preocupaciao com
uma possivel crise de sobrevivéncia, origindria acerca escassez da extracdo de recursos,
transformou-se em tema de debate mundial, a sustentabilidade em evidéncia—Busca-se uma forma
de progresso que atenda as necessidades econdmicas, sociais € ambientais do presente, sem
comprometer as geracdes futuras de quaisquer dessas demandas (CASTELLS, 2013; CONSULIN,
2010).

Dentro desse contexto, pretende-se verificar como a sustentabilidade socioambiental pode
interferir na aceitagdo dos produtos ofertados por uma empresa e como isso contribui para sua

evolucao na B3.

1.2 Hipotese

Considerando que quanto mais uma empresa investe em praticas de sustentabilidade e

preservacao ambiental mais ela € percebida e avaliada positivamente pelos seus clientes (BASSAN,

2 A teoria dos stakeholders e dos shareholders serd exposta em outra parte desse estudo.
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2018), busca-se nesse estudo verificar a hipotese de que o comportamento do consumidor impacta
positivamente a  performance financeira de empresas que se preocupam com a sustentabilidade

socioambiental.

1.3 Objetivos

Para responder ao problema de pesquisa anteriormente delineado, foram elencados objetivos

de pesquisa, de natureza geral e especificos, conforme se¢des abaixo:

1.3.1 Objetivo Geral

Analisar se as empresas que investem em sustentabilidade socioambiental possuem maior

valorizagao nas suas a¢oes na B3.

1.3.2 Objetivos Especificos
Para atingir o objetivo geral, sdo propostos os seguintes objetivos especificos:

e Apresentar o conceito de empresas ambientalmente sustentaveis e seus atributos;

e Apresentar exemplos de empresa que, devido as suas politicas de sustentabilidade
socioambiental, se evidenciam nacional e internacionalmente;

e Analisar a importancia dos selos verdes na competicdo empresarial;

e Conceituar o ISE — Indice de Sustentabilidade Empresarial - e especificar qual a sua
importancia para as praticas empresariais globalizadas;

e Analisar estatisticas descritivas para verificar se as empresas que participam do ISE
possuem um maior retorno;

e Estimar modelos em painel em dados em painel e verificar qual modelo ¢ o mais adequado.

1.4 Justificativa

Vive-se um momento na realidade mundial caracterizado por transformagdes fortes e

quando a consciéncia empresarial responsavel se torna tema de debates em todo o mundo porque
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passou a ser percebida como fundamental para que o engajamento de todos os envolvidos no
processo de desenvolvimento se torne possivel (MELLO; MELLO, 2018). Os autores colocaram
como principais objetivos dessa nova face empresarial a preservacdo do meio ambiente, a
promocao dos direitos humanos e a construcao de uma sociedade economicamente prospera e justa.

Esse estudo se justifica porque a sobrevivéncia industrial e empresarial no século XXI esta
cada vez mais atrelada as condutas de empresarios que se preocupam com 0 meio ambiente e
oferecem aos seus clientes mais do que um produto. Junto ao que ¢ oferecido ao consumidor, se
encontra o selo de responsabilidade empresarial na defesa do planeta e do bem-estar de todos que
nele habitam.

As conclusdes as quais se pode alcangar poderdo proporcionar informagdes importantes
relativas ao retorno das agdes socioambientais em relagdo a valorizac¢ao dos ativos aos investidores
e profissionais do mercado financeiro, incentivando o investimento em determinada empresa. Os
resultados também poderdo servir de balizadores para a tomada de decisdes dos gestores

empresariais e politicos, bem como podem ser uteis a sociedade sob forma de fomentar

responsabilidade socioambientais das empresas.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Esse referencial trata sobre as mudancas que foram e ainda sdo necessarias diante das
propostas socioambientais exigidas pelo fendmeno da globalizagao, como elas afetam as empresas
que sdo ou ndo consideradas ambientalmente sustentaveis, inclusive diante dos stakeholders e
shareholders. A revisdo de literatura abarca também a importancia dos selos verdes e das
campanhas empresariais sobre praticas socioambientais e reacdes do consumidor local, regional,

nacional e internacional as praticas desempenhadas.

2.1 A globalizac¢io, o consumo e o meio ambiente

Desde a pré-Historia, o ser humano depende exclusivamente dos recursos do meio ambiente
para sua sobrevivéncia (REIS, 2005). A autora ressaltou que havia um equilibrio entre uso e
preservagao, o que se modificou a partir da Revolugdo Industrial com impacto negativo no meio
ambiente devido a exploragdo de recursos necessarios a tecnologia que entdo surgia. Ainda segundo
essa autora, apenas a partir da década de 1970 surgiram os primeiros movimentos em defesa da
preservacdo do meio ambiente, a partir da preocupacdo com a possivel escassez de recursos
naturais necessarios para a manutencao da tecnologia e para a preservagao da vida no planeta. Essa
preocupacgao representa um conflito existente entre consumir e preservar.

Foi exatamente no inicio da segunda década do presente século que surgiu o conceito de
“economia verde”, cunhado pelo PNUMA — Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente”
— fruto de discussdes e estudos que ocorreram no século anterior € que pregavam a manuten¢ao do
crescimento econdmico e da evolugdo tecnoldgica sem se abrir mdo da sustentabilidade ambiental
(DICIONARIO AMBIENTAL, 2015).

No final do século XX, conferéncias, debates e eventos internacionais selaram a
importancia do processo de conscientizagao ecoldgica, a questdo ambiental assumindo formas cada
vez mais nitidas diante do evento da globalizagao econdomica. Em resumo, nota-se que as inovagoes
tecnoldgicas buscam garantir a sustentabilidade ambiental tdo necessaria para a manutengao de
recursos futuros, diminuindo-se os efeitos nocivos que se produzem a partir do crescimento cada

vez maior de industrias diversas (REIS, 2005).
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A economia verde ¢ o principal vetor para o crescimento econdmico na atualidade.
Ademais, este centro de estudos expde que houve muitos antecedentes para que esse conceito fosse
criado, comegando na década de 1970 e chegando ao inicio do século XXI com a solidificagao de
seu conceito, o que esta de acordo com Reis (2005) e Castells (2013). O CGEE — Centro de Gestao
e Estudos Estratégicos registrou que, simultaneamente ao conceito de economia verde, surgiu, da
mesma forma, a definicdo de empresas eco desenvolvimentistas, ou seja, vinculadas as bases que
produzem uma economia ambientalmente sustentdvel. Evidencia-se que ¢ importante salientar
que economia verde e sustentabilidade ndo sdo sindénimas, mas sim que uma produz a outra.
Economia verde ¢ conceituada como aquela na qual “a finitude dos recursos naturais, os servigos
ecossistémicos e os limites planetarios dados pela ciéncia sdo levados em consideracdo e
constituem marcos dentro dos quais as atividades de produc¢ao, distribuicao e consumo podem ter
lugar” (BRASIL, 2012, p.24).

Reis (2005) e BRASIL (2012) evidenciaram que, na economia verde, deve-se considerar
todos os servigos dos ecossistemas em também todas as tomadas de decisdo. Da mesma forma, o
meio ambiente externo se transforma em questdo interna, como, por exemplo, verifica-se com a
mudanga climatica, a escassez de dgua potavel, a necessidade de fontes de energia ndo poluentes e
o comportamento do homem diante da natureza. Esse tipo de economia permite o avanco
tecnologico e produtivo, bem como o consumo de servigcos € produtos, mas respeitando-se os
requisitos de sustentabilidade, principalmente quando ao meio ambiente. Palavras-chave da
filosofia que formata a economia verde sdo gestdo dos recursos naturais, resiliéncia, valora¢ao do
mercado e desenvolvimento sustentavel. Selva et al (2019), todavia definiram economia verde
como aquela que resulta em melhor bem-estar da humanidade bem como a que promove igualdade
social simultaneamente aos processos que reduzem riscos ambientais € escassez de recursos
naturais. Para ser completa precisa criar empregos e melhorar a renda dos individuos. Em outras
palavras, ela ndo se preocupa apenas com questdes ambientais e inclui solu¢do de problemas sociais
e manutencao cultural dos povos.

A Secretaria de Meio Ambiente do Estado de Sao Paulo (2010), apud Selva et al (2019, p.
195), foi além dos conceitos acima apresentados e registrou que economia verde ¢ uma “agenda
de desenvolvimento” que propde um novo modo de ver a relacdo existente entre crescimento
econdmico e desenvolvimento, fugindo do conceito estatico de “meio-ambiente” trazendo para o

presente o conceito de sustentabilidade, tantas vezes percebido erroneamente como tema do futuro.
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De forma simples, essa secretaria traduz economia verde como aquela que “cuida do meio ambiente
buscando um desenvolvimento saudavel”. Afirma-se, de acordo com Selva et al (2019) que,
normalmente, os produtos e servigos de empresas consideradas verdes sao mais caros no mercado,
mas que, todavia, o consumidor tem preferido esses a outros produtos devido a bandeira da
sustentabilidade.

Dessa forma e analisando as opinides acima salientadas ¢ possivel afirmar que empresas
que aderem a economia verde sao contempladas com niveis melhores de aceitacdo de produtos,
aumentando consideravelmente seus crescimentos econdmicos. Além disso, o mercado
internacional tem preferido essas empresas a outras que nao se formatam as novas necessidades
ambientais do planeta. Ser economicamente verde pode ser considerado um atributo positivo
dentro do cenario de competitividade empresarial. Para sua visibilidade, costumam evidenciar a

aquisicao do que se chama selos verdes.

2.2. Os selos verdes e o impacto social e financeiro empresarial

Dentro das propostas da sustentabilidade ambiental e economica, a rotulagem verde vem
ganhando adeptos no mundo todo e o surgimento da expressdao “consumidor verde” ¢ uma prova
disso. Rodrigues et al (2014) conceituaram consumidor verde como a pessoa que, além de avaliar
o preco do produto/servico, também considera no momento de sua compra as variaveis
socioambientais. Ela considera se houve preservagdo dos recursos ambientais, se a localidade de
extracdo foi social e ambientalmente gratificada, se houve uso de agrotdxicos ou se o nivel de
poluicao era muito elevado, entre outras condigdes. Os mesmos autores afirmaram que a criagao
da expressdo “marketing verde” engloba o conjunto de estratégias que visam a produgdo e a
facilitacdo do comércio dos produtos/servigcos ofertados pelas empresas para o atendimento de
clientes mais preocupados com as questdes da sustentabilidade. Entre essas estratégias estdo
informacdes nas embalagens sobre sua producao e reciclagem, a apresentacao do selo de alimento
organico, informagdes sobre agdes ambientais praticadas e de utilizacdo de parte do valor do
produto para o bem-estar da comunidade onde a empresa se situa.

Em acordo com Rodrigues et al (2014), Wesendonck e Aratijo (2014) definiram um selo

verde como um simbolo ou rétulo ecoldgico objetivando apresentar as propostas de uma empresa
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quando a ndo agressdo a natureza. O selo atrai os consumidores (verdes) porque destaca as
qualidades ambientais e sociais de um produto, tornando-se estratégia de marketing do
produto/servico. Salienta-se que um dos objetivos dessa ferramenta ¢ estimular consumidores a
mudarem de habito, principalmente quanto a escolha de empresas sustentaveis e que os selos verdes
atestam que os produtos sdo apropriados aos usos que lhe sdo propostos e que o dano social e
ambiental de sua produgdo foi minimo ou menor do que o promovido pelas empresas concorrentes.

Wesendonck e Aratijo (2014) salientaram que, em busca do cliente socio ambientalmente
preocupado, muitas empresas criaram seus proprios selos verdes e que nem sempre verdadeiros.
Afirmam que foi a partir dessa constatagdo que, no Brasil, elaborou-se a padronizacdo ISO — série
14.000, com destaque para a norma 14.020, que trata da rotulagem ambiental, que indica os
aspectos ambientais de um produto ofertado. Ha os selos que apresentam a metodologia de
producdo, como, por exemplo, a organica, outros recolhem as embalagens dos produtos. Expos-se
que os selos visam atender consumidores que consideram os aspectos culturais, sociais,
psicologicos e pessoais durante todo o processo de fabricagdo do produto. A estratégia é boa para
a empresa ja que os acionistas passam a vé-la como altamente rentdvel. Também ¢é boa para o
cliente que, tal como os acionistas, passam a vé-la como socio ambientalmente responsavel. Knoch
e Plasken (2020) apresentaram uma outra vantagem que beneficia a empresa verde, a saber, a
rentabilidade de suas agOes nas bolsas de valores.

De acordo com Knoch e Plasken (2020) e em se considerando a relagdo entre
sustentabilidade e acdes na Bolsa de Valores, em ambito mundial, o mercado verde alcangou pela
primeira vez um volume de US$ 1 trilhdo, somadas as emissdes entre 2010 e 2019. Os titulos
verdes, também conhecidos como green bonds®, sio os mais populares, emitidos em um volume
de US$788 bilhodes, 77% de todo o mercado verde no periodo analisado. Os autores conceituam
financas verdes como investimentos cujos resultados sdo positivos e capazes de serem verificados
no proprio meio ambiente. Elas trabalham com as questdes climdticas, usam os recursos hidricos e
marinhos com sustentabilidade e preservacao, previnem e controlam a polui¢dao, protegem os
ecossistemas saudaveis e reciclam residuos. Preocupam-se, da mesma forma, com o fato de que
suas acdes ndo podem interferir negativamente em quaisquer outros setores. Esses autores estao

de acordo com Andreoli, Lima e Prearo (2017) que afirmaram que os selos verdes incorporam

3 Os titulos climaticos sdo instrumentos financeiros de renda fixa com beneficios ambientais e / ou climaticos positivos.
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informacdes que vao além das ambientais e sociais. Eles registraram que esses selos permitem aos
consumidores melhor avaliacdo da identidade corporativa e que também expdem beneficios
comerciais advindos da adog¢dao em outros investimentos e pesquisas.

Como se percebe, um dos critérios para a competitividade financeira empresarial ¢ o

cuidado com o ambiente sem abrir-se mao da tecnologia, da informagao e do bom atendimento.

2.3 Teoria de Firma e de Stakeholders, Shareholders

A atual gestdo empresarial possui diversos objetivos além da geracdo de lucros. Com a
vigéncia da facilidade no acesso a informagao, as sociedades pressionam as empresas em prol de
uma maior responsabilidade socioambiental. Dessa forma, empresarios se tornam responsaveis
pela atuagdo global de sua empresa no mercado e essa responsabilidade alcanga todos os seus atores
envolvidos no processo que vai desde a produg@o ao consumo, seja do ponto de vista estritamente
comercial, como também no campo da ética e da moral (OLIVEIRA e CARDOSO, 2015).

Para se compreender melhor a defini¢ao do termo reponsabilidade social, € preciso perceber
que ela parte do entendimento do conceito de desenvolvimento sustentavel. Com base nesta
definicdo registrada por Brundtland, sustentabilidade trata do atendimento das necessidades
humanas do presente, sem comprometer as necessidades das geragdes futuras. Melo Neto e Froes
(1999), em consonancia com Brundtland (1991), definiram sustentabilidade como um
compromisso que a empresa assume em relagdo a toda sociedade, como uma forma de prestacao
de contas (accountability) de seu desempenho, baseada na apropriacdo dos recursos utilizados.
Tendrio (2004) e Macedo, Sousa e Sousa (2007) afirmaram que a responsabilidade social advém
do compromisso da firma com toda a sociedade, gerando empregos e lucros, pagando impostos e
também cooperando com o desenvolvimento das atividades humanas como um todo. Em acordo
com Tendrio (2004) e Macedo, Sousa e Souza (2007), Bassan (2018) registrou que o
desenvolvimento sustentavel empresarial se fundamenta em aspectos econdmicos viaveis, sociais
justos e ambientais suportaveis.

Complementando os registros dos autores acima citados, Mello e Mello (2019)
evidenciaram a necessidade de as organizagdes se atualizarem constantemente de forma a seguirem

0s avancos tecnologicos e as inovagdes do mercado com o objetivo de se superarem as expectativas
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dos stakeholders por meio da maximizagdo de suas atuagdes no mercado, anexando as praticas das
gestoes tradicionais, a gestao socioambiental. Os autores ainda salientaram que a responsabilidade
social das organizagdes ndo pode ser sintetizada a uma inovadora ferramenta mercadoldgica, mas
sim ampliada para um novo modelo de gestao de negdcio, a saber, a que resgata valores humanos
universais, a que decide de acordo com os principios da ética e que atenda os interesses de toda a
sociedade. Elas se mantém, assim, com boa performance financeira, atuando positivamente no
campo da competitividade e acompanhando a politica da preservagdo do meio ambiente.

Dentro do contexto acima apresentado, no qual a empresa precisa acordar com todos os
envolvidos, faz-se imprescindivel conhecer os conceitos de “teoria de firma” e “teoria dos
stakeholders”, muito importantes na atualidade, para que sua gestao atual seja reconhecida por eles.
Boaventura et al (2008) afirmaram que essas duas teorias sao bastantes polémicas e necessitam de
ser melhor compreendidas para seu maior entendimento.

Boaventura et al (2008) apontaram como principal objetivo da teoria da firma a
maximizagdo dos lucros e, da mesma forma, da riqueza de seus acionistas. Dessa proposta,
segundo os autores supracitados, surge um novo questionamento, a saber: a que lucro essa teoria
se refere? Acionistas buscam a maximiza¢do do valor de mercado de longo prazo uma vez que
também teriam sua riqueza da mesma forma maximizada. Dessa forma, a empresa utiliza todas as
estratégias possiveis dentro de sua administragdo financeira para maximizar a riqueza de seus
acionistas, também conhecidos como shareholders. Um exemplo desse recurso ¢ implementar
apenas projetos que de fato obtenham valor liquido positivo, minimizando custos de financiamento
e aumentando seu valor no mercado. Por outro lado, Freeman (2000) registrou que a empresa
também se preocupa com os stakeholders, por ele conceituados como pessoas ou grupos que afetam
o alcance dos objetivos da empresa, ou seja, grupos que tém direito legitimado sobre a organizagao.
Em outras palavras, os stakeholders estao diretamente vinculados aos interesses da empresa e sdo
relevantes, principalmente quanto o seu cenario economico.

Boaventura et al (2008) registraram que ha varias pesquisas que sao favoraveis a teoria dos
stakeholders, afirmando que ela tem postura administrativa mais estratégica, o que favorece a
geracdo de muitos beneficios para a organizacdo, sendo, portanto, explicativa e normativa.
Gestores necessitam reconhecer os diferentes grupos envolvidos com a empresa para verificarem
a sua influéncia no processo produtivo. Sem esses grupos, a sobrevivéncia da empresa corre riscos

de ser mais dificil de ser mantida, conforme se observa na Figura 1. Shareholders podem também
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ser stakeholders ja que, a0 mesmo tempo que investem, também usufruem de lucros maximizados.
Faz-se importante, portanto, conhecer melhor o que sejam as teorias de firma, de shareholders e de
shareholders para do mesmo modo compreender como elas interferem na decisao da empresa em

se tornarem socio ambientalmente sustentaveis.

Figura 1 — Envolvidos na gestdo administrativa da empresa

GOVERNO ACIONISTA ACIONISTA

EMPRESA

$ $ $

CREDOR CLIENTE COLABORADOR

Fonte: elaborada pela autora

Borba (2005) afirmou que a teoria dos shareholders ¢ baseada em diretrizes que
argumentam sobre como a performance socioambiental gera as empresas um aumento de custo que
reduz o lucro e a riqueza de seus acionistas e que esses custos, adicionados ao or¢amento,
colocariam as empresas em desvantagem econdmica a suas concorrentes que nao produziram
politicas de responsabilidade socioambiental. Lopes, Garcia e Rodriguez (2007), sob o olhar dos
stakeholders, afirmaram que as agdes das empresas devem ser planejadas para saciarem as
expectativas dos diversos grupos envolvidos direta ou indiretamente, nos negocios da empresa, isto
porque, para a manuten¢do e para o sucesso do negdcio no longo prazo, ¢ necessario que as

interagdes com as partes interessadas, sejam sustentaveis. Assim os empresarios devem considerar
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a perspectiva dos clientes, fornecedores, empregados, governo, e das comunidades envolvidas com
a cadeia de negocio da empresa. (OLIVEIRA, CARDOSO, 2015). Cruz (2018), considerando a
teoria da firma ou dos acionistas (shareholders), afirmou que, quanto maior o nivel de
responsabilidade social de uma empresa, maior também sera o seu desempenho financeiro. Por
outro lado, declarou que pode haver uma relagdo negativa entre responsabilidade socioambiental e
geracdo de lucros, enfatizando que havera mais gastos para manutencdo dessa responsabilidade.
Brealey e Myers (2000) aduziram que o objetivo central da teoria dos shareholders esta no fato de
que o administrador atua em func¢do estrita aos interesses dos proprietarios, com a finalidade de
apenas maximizar lucros, contraria a teoria dos stakeholders que apresenta projetos que nem
sempre prometem lucros no presente e sim a longo prazo.

Diversos trabalhos se debrugaram em analisar a relagdo da performance financeira
empresarial com os investimentos na area socioambiental, como Simpson e Brammer, Brooks e
Pavelin (2006); Lopez, Garcia e Rodriguez (2007), Cruz (2018), entre outros. Em suma, esses
pesquisadores testaram a relagdo entre o desempenho econdmico-financeiro com a performance
socioambiental, e os resultados sdo discrepantes e antagénicos, pois apontam relagdes positivas,
neutras e até mesmo negativas entre essas variaveis. De acordo com Borba (2005) e Cruz (2018)
isso se deve ao fato de que ha dificuldades ao se conceituar e mensurar o desempenho

socioambiental, existindo um niimero destoante de indicadores economico-financeiros.

2.4 Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Perante o aumento da preocupagdo com as questdes socioambientais, empresarios,
administradores e investidores vem dando maior atengao as agdes baseadas em sustentabilidade e
responsabilidade socioambiental, incluindo em suas estratégias e praticas empresariais variaveis
que reflitam estas questdes. Baseando nesses aspectos, os mercados financeiros buscaram criar
indices que possibilitassem informagdes sobre o desempenho das empresas nos empreendidos de
responsabilidade socioambiental, entre eles o ISE — Indice de Sustentabilidade Empresarial
(MACHADO, 2012; OLIVEIRA ¢ CARDOSO, 2015).

Machado (2012) registrou que o ISE foi desenvolvido com o objetivo de refletir o retorno

de uma carteira de agdes composta por empresas com reconhecimento comprovado em suas agdes
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de responsabilidade social, bem como promover boas praticas socioambientais no meio
empresarial brasileiro. E fundamentado em um conceito denominado de “Triple Bottom Line”, por
envolver de forma integrada em sua avaliacao, elementos ambientais, sociais e econdmicos, além
de constar também indicadores de governanca corporativa e natureza do produto. Para Ferreira,
Rover e Vicente (2019), torna-se essencial que uma empresa apareg¢a no rol das organizagdes
sustentaveis no catalogo do ISE e apresentem exemplos de como a saida dessa relacdo pode ser
negativa para uma organizacao, como o caso da empresa Vale, apds o acidente ambiental ocorrido
em Mariana-MG, em 2015. Apontam que shareholders e stakeholders passaram a escolher
empresas que se englobassem nesses novos conceitos. Nao por menos, Bolsas de Valores do mundo
todo registram a preferéncia dos investidores por empresas com praticas sustentaveis, condi¢ao que
agrega valores a longo prazo e sobrevive em tempos de instabilidade.

Quanto ao conceito de Responsabilidade Social (RSC), Peria, Santos e Montoro (2020)
registram que ela ¢ vinculada ao ISE. Expdem que a RSC ¢ considerada, atualmente, um modelo
de gestao cujas bases sdo ética e transparéncia das organizagdes com todos 0s grupos com quem se
relacionam, que incluem shareholders e stakeholders. Esse modelo institui as metas que vao
impulsionar todo o desenvolvimento considerado sustentavel, preservando recursos ambientais e
culturais para as geragdes vindouras, respeitando a diversidade e promovendo a reducdo das
desigualdades sociais. Para esses autores, ser empresa com RSC ¢ estar altamente competitiva no
mercado uma vez que se criam estratégias e praticas responsaveis que atendem a todas as partes
interessadas no processo.

Ainda segundo os autores acima citados, pode ocorrer que, ao se transformar em empresa
com responsabilidade social, a organizacao sofra dificuldades para apresentar para investidores que
haveréa impacto positivo em seu desempenho econdmico ja que alguns deles poderdo afirmar que a
adocdo dessa pratica acarretard custos as empresas. Deve-se, portanto, apresentar, ao quadro de
acionistas e investidores, estudos que comprovem que essa estratégia ¢ que mantém as empresas
no campo da competitividade em época que consumidor busca o selo da responsabilidade social e
ambiental nos produtos que adquirem. Gestores precisam ter consigo uma amostra de empresas
sustentaveis e seus indicadores de natureza financeira e econdmica, comprovando para os
acionistas e investidores que a maioria das empresas listadas nas Bolsas de Valores com estratégias

que recorram a necessidade de sustentabilidade socioambiental normalmente tem valores de suas
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acdes acrescidos em curto prazo e que, se analisadas com olhar para o futuro, a tendéncia é sempre
progressiva.

Bassan (2018) registra que os investidores comegam a buscar empresas de capital aberto
que se preocupam com as questdes ambientais e sociais. Para esse fim, consideram o ISE, que
apresenta relatorios quantitativos referentes a dimensdes e atributos além dos econdmicos. O autor
ressalta que ha multiplas empresas listadas e que querem ser incluidas nesse indice.

Lewgoy (2020) declara que o ISE subiu mais que o IBOVESPA e teve menor volatilidade,
principal indice de referéncia da B3. Segundo o autor, o ISE teve valorizagao, entre novembro de
2005 a margo de 2018 de 294,73% contra 245,06% do IBOVESPA. A evolucao dos dados pode
ser analisada a partir do Grafico 01. Por outro lado, a Volatilidade do ISE foi de 25,62%, contra
28,10% do IBOVESPA. Entre as empresas cujas agdes foram maximizadas estdo Natura, Unilever,
Nestlé, Vale, Samsung, Banco do Brasil, Cemig, Scielo, Lojas Renner, Petrobrés, Itau Unibanco,
Santander, Tim, Light, entre outras. E importante salientar que empresas com selos verdes se
encontram inclusas no catdlogo do ISE e da RSC, com elevadas cotagdes no mercado. Guerra
(2020) apresenta a lista das cinco empresas mais sustentaveis do Brasil, a saber, e por ordem
decrescente: Natura Cosméticos, Unilever, Nestlé, Valeo e Samsung. Entre as 100 mais
sustentaveis do planeta, o Brasil se destaca como Unico pais da América Latina com empresas

incluidas: Banco do Brasil — 9°. Lugar, Cemig — 19°. Lugar e Natura Cosméticos — 30°. Lugar.
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3. METODO

Esta monografia analisa a relagdo entre os investimentos socioambientais e a performance
financeira de empresas brasileiras com capital aberto. Desta forma, este trabalho mostra se
empresas que participam de agdes socioambientais conseguiram maior valoriza¢do das agdes na
B3. Esta pesquisa explica se empresas ambientalmente amigaveis apresentam melhora na
performance financeira no mercado financeiro brasileiro. Para isso, este trabalho utiliza método
quantitativo por meio de analise de estatisticas descritivas e modelo econométrico.

Segundo Oliveira (2011) estatistica descritiva ¢ uma técnica de analise de dados que
objetiva proporcionar “informagdes sumarizadas dos dados que se encontram contidos no total dos
elementos da(s) amostra(s) estudada(s)”. Esta abordagem utiliza medidas de posi¢ao que sdo uteis
para caracterizar a dispersdo e medir a distribui¢do dos elementos de um grupo. Oliveira (2011)
destacou ainda que as medidas de posi¢ao sdo aquelas que “compreendem medidas de tendéncia
central (média, moda e mediana) e as separatrizes; as de dispersdo compreendem a distribuicao da
frequéncia, ordenamento, amplitude, desvio padrao e coeficiente de variagao”.

Marconi e Lakatos (1996) argumentaram que as estatisticas descritivas representam,
concisamente, toda as informacdes contidas em um conjunto de dados e € especialmente importante
quando o volume de dados for grande, dado que este método concretiza os dados na forma de
tabelas e graficos, bem como no célculo de medidas ou indicadores que representam essas
informagdes. Sassi (2019) afirmou que a estatistica descritiva representa os dados com o uso de
graficos e diagramas “bem como resume em um nimero (ou alguns) todos os valores de uma coluna
de sua base de dados”. Entretanto, a andlise isolada do impacto de fatores explicados sobre uma
variavel dependente requer métodos quantitativos mais robustos como, por exemplo, a
econometria.

Wooldridge, (2007) apontou a econometria como método importante quando ha diversas
variaveis a serem analisadas. O autor prop0s o estudo da andlise sobre a relagdo entre uma variavel
dependente (y) contra varidveis explicativas (x), a fim de desvendar o efeito isolado, ceteris
paribus, de cada variavel sobre o fenomeno analisado. Para a realizacdo de uma regressao ¢
importante analisar a correlacdo, sendo definida como a medida de relagdo entre duas ou mais
variaveis. Existe ainda a possibilidade de x seja correlacionado com o erro, u, neste caso, 0s

parametros estimados pela regressao serdo viesados. Usar a regressdao simples quando u contém

30



fatores que afetam y e que também estdo correlacionados com x pode resultar em correlagdo
espuria: isto ¢, uma relacdo entre y e x que se deve, em verdade, a outros fatores que afetam y e que
também estdo correlacionados com o elemento x.

Para estimarmos uma regressao, usa-se normalmente o Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), quando todas as hipdteses do modelo sdo aceitas teremos parametros nao-viesados,
eficientes e consistentes. A violagdo das hipdteses e, por consequéncia, as estimativas nao serem
as melhores, pode decorrer de problemas econométricos como, por exemplo, a autocorrelagdo de
residuos. Estimando por MQO, outros problemas podem ser identificados, tais como,
heterocedasticidade, caso em que a variancia do erro ndo seja constante. Além disso, deve-se
investigar a possibilidade de multicolinearidade entre as varidveis explanatdrias, ou seja, a alta
correlacdo entre as varidveis explicativas. Por fim, o problema de endogeneidade traz questdes
importantes para o0 modelo econométrico, caso em que uma ou mais variaveis explicativas nao sao
exogenas para identificar potenciais problemas econométricos, este trabalho efetua testes
estatisticos para detectar a autocorrelagdo, heterocedasticidade e multicolinearidade. E para o
controle da endogeneidade, foram utilizados dados em painel com defasagem de um ano como
estratégia empirica deste estudo (WOOLDRIDGE, 2007).

De acordo com Maia (2007), autocorrelacdo ¢ a associagdo entre os erros do modelo
econométrico ao longo do tempo. E comum quando os valores podem ser ordenados no tempo
(com dados de séries temporais) ou no espago (com dados espaciais). No contexto da regressao
para dados de séries temporais, ha autocorrelacdo ¢ dada por:

Cov(ey erys) = E(erer—s) # 0 (1)

Maia (2007) também expds o problema econométrico da heterocedasticidade, ou seja, uma
forte dispersao dos dados em torno de uma reta ou uma dispersao dos dados perante um modelo
econométrico regredido. A heterocedasticidade significa que a varidncia do erro do modelo
econométrico ndo ¢ constante. Este problema invalida os procedimentos padrdes da inferéncia,
fazendo com que os resultados ndo sejam robustos. Em amostras de tamanho grande, pode-se tomar
a decisdao de sempre levar em conta somente os erros-padrdo robustos em relacdo a

heterocedasticidade em aplicagdes de corte transversal, (WOOLDRIDGE, 2007).
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Existem alguns testes na literatura para detectar o problema de heterocedasticidade, neste
trabalho utiliza-se o Breush-Pagan, que ¢ uma versdo da estatistica LM*, utilizando o R? e o
tamanho da amostra e uma distribui¢io yz. O teste considera que os dados sio normalmente
distribuidos. A hipdtese nula do teste ¢ de homocedasticidade, caso o p-valor seja menor que a
estatistica de andlise, rejeita-se HO (WOOLDRIDGE, 2007).

(WOOLDRIDGE, 2007) afirmou que o problema da multicolinearidade ocorre quando no
modelo as variaveis explicativas estdo correlacionadas umas com as outras € nao apenas a sua
variavel de resposta. A existéncia de correlagdo nao ¢ considerado um problema grave, mas sim o
grau que a multicolinearidade interfere na interpretagdo dos resultados econométricos. Ha
multicolinearidade em um modelo de regressdo multipla quando duas ou mais variaveis
independentes sao fortemente relacionadas linearmente entre si. Para sua verificagao utiliza-se o
teste Variance Inflation Factor (VIF), que mede a gravidade da multicolinearidade na anélise de
regressdo. O teste ¢ utilizado para avaliar a forga da relagdo entre as variaveis e para modelar a
relacdo futura entre elas. Gujarati (2015) indicaram-no como regra pratica para a detecgdo de
multicolinearidade usando VIF, que se a estatistica for maior do que 10, indica alta colinearidade.

E a formula do teste ¢ dada por:

VIF = — 2)

onde r4¢ a variancia do coeficiente de correlagdo.

No caso de endogeneidade, em que alguma variavel explicativa do modelo nao ¢ exdgena,
pelo menos um dos regressores do modelo estd correlacionado com o erro, violando umas das
hipdteses fundamentais da estimagdo por MQO. Essa endogeneidade pode ser originada de duas
fontes, variaveis omitidas e/ou erro de medida. No caso de varidveis omitidas, esse problema ocorre
dado que existe uma variavel relevante para o modelo, ou seja, variavel explicativa para o Y, mas
que ndo estd no modelo, e ainda essa varidvel é correlacionada com alguma varidvel explicativa,
fazendo com que a E(X/u) # 0, o erro ¢ dado por v = u + Z e a cov(X/Z) # 0. O erro de
medida ¢ decorrido de uma coleta imprecisa dos dados, em alguns casos usamos proxy dado que
nao € possivel coletar a informagao verdadeira. Em ambos os casos, podemos estimar os parametros

de interesse por MQO se houver a possibilidade de se coletarem dados melhores.

40 teste LM é um teste de score, por se basear nas condi¢des de maximiza¢do da maxima verossimilhanga,
(WOOLDRIGE, 2007).
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3.1 Base de dados

Os dados deste trabalho foram coletados por meio da base de dados da Economatica (2021)
e as informagdes sobre a inclusdo, ou ndo, das empresas em cada ano no ISE foram colhidas no
site da BM&FBovespa (2021), no periodo entre 2016 a 2021. O Quadro 1 apresenta as variaveis

utilizadas no estudo.

Quadro 1: Descricao das variaveis

Descricio Variavel Defini¢ao Autores
Retorno sobre .
08 Ror | Quantoaempresaobtémde | \y ) cADO, Marcio A. V. 2012
. ) lucro em relacao ao ativo
mnvestimentos
) Capital total investido na MACHADO, Mé'r cio A. V. 2012/
Ativo Total AT SANTOS, Valterin da S. et al
empresa
2021
MACHADO, Marcio A. V. 2012/
Valor de ~ SANTOS, Valterin da S. et al
Mercado VM Valor das agdes na B3 2021/ NOGUEIRA, E.L. et al
(2016)
MACEDO, Marcelo Alvaro da S. ;
SOUSA, Antonio Carlos; SOUSA,
Fluxo de dinheiro no caixa | Ana Carolina Cardoso. (2007) /
Fluxo de caixa FC de uma empresa (entradae | MACHADO, Marcio A. V.2012/
saida) SANTOS, Valterin da S. et al
2021/ NOGUEIRA, E.L. et al
(2016)
Fornece informagdes sobre
como os investimentos da
empresa compensam e ¢€
calculado como valor de
mercado dos ativos / valor de | Marques (2021); Kammler, Alves
Q-Tobin Q-Tobin |reposicdo dos ativos ou|(2009 ; (2009); Nogueira,
(valor de mercado das agdes | Lamounier e Calauto (2007)
+ valor de mercado das
obrigacoes) / (valor
patrimonial contabil + valor
contabil do passivo).
indice de Bine'iri'a que representa a BASSAN, A. do C. (2018) /
Sustentabilidade ISE par‘Flclpagéo ou néq no MACEDO, Mar‘celo Alvaroda S. ;
Empresarial Indice de sustentabilidade SOUSA, Antonio Carlos; SOUSA,
Empresarial. Ana Carolina Cardoso. (2007) /
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MACHADO, Marcio A. V.2012/
NOGUEIRA, E.L. et al (2016) /
SANTOS, Valterin da S. et al

2021
Tempo de Tempo em que a empresa
permanéncia no TISE pa rtiIc)ipa doqISE p Elaboragao propria
ISE

O indice ROI, a Taxa de retorno, taxa de lucro, ou simplesmente ROI (Retorno Sobre
Investimento) se constitui a partir da relacdo entre a quantidade de dinheiro ganho com o resultado
de um investimento. Oportuniza & empresa visualizar uma de forma mais fidedigna, quando
comparada ao que se pretende alcangar. Em outras palavras, se define como o ganho de empresa
sobre o que pretende investir (FERREIRA, TEIXEIRA NETO, 2017).

O indice AT, segundo Reis (2017), ativo total ¢ a soma de todos os ativos de uma empresa
(seus bens e direitos). Inclui o ativo circulante e ndo circulante. Quanto maior a cartela e clientes,
de stakeholders e shareholders e outros envolvidos, maior o ativo total. Em empresas “verdes” ha
a tendéncia desse ativo manter-se constante e /ou crescente.

Segundo Lamounier (2019), valor de mercado ¢ a soma de todos os bens e diretos de uma
empresa e que dever igual ao valor de todos seus instrumentos financeiros, ou seja, soma de passivo
e ativo. Na B3, o valor de mercado das empresas € calculado por meio dos valores divulgados pela
bolsa no final de cada més.

O indice FC, segundo Silva (2015), auxilia nas tomadas de decisdes da gestdo financeira
das empresas. O objetivo do uso da ferramenta fluxo de caixa ¢ auxiliar e atender a empresa que
encontra dificuldades em obter resultados em relag@o aos saldos que representam a real situacao da
empresa. O uso da ferramenta de fluxo de caixa auxilia o gestor a identificar continuadamente as
sobras e faltas no caixa, de forma que se possa planejar melhor suas agdes futuras ou acompanhar
seu desempenho na empresa.

O indice Q-Tobin foi originalmente conceituado como relagdo entre valor de mercado do
capital de terceiros e o valor de mercado do capital proprio da empresa dividido pelo valor de
reposicdo de seus ativos fisicos. E o pré- indicador do valor de investimento de uma firma. Seus

resultados podem estar abaixo de 1(um), e acima de 1(um), os dois ultimos quocientes apresentando
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positividade no investimento da empresa (NOGUEIRA, LAMOUNIER, COLAUTO, 2007).
Normalmente, empresas ambientalmente sustentaveis apresentam Q de Tobin positivo.

A variavel ISE, segundo Teixeira, Nossa e Funchal (2011), foi estruturada, em 2005, pela
Bovespa juntamente com outras entidades, objetivando ser um benchmark de empresas com
destaque na promocdo de boas praticas sustentaveis e com comprometimento com
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e sustentabilidade empresarial. Vital et al (2009)
apresenta esse indice como primordial nas empresas ja que o aumento da consciéncia ambiental
tem tornado dimensdes cada vez maiores e as empresas consideradas “verdes” atraem clientes cada
vez mais exigentes quanto a esse aspecto.

Na pesquisa apresentada, empresas ambientalmente sustentdveis t€ém recebido maior
volume de clientes e aumentando, dessa forma, seu capital ativo, seu retorno sobre investimentos
impactando positivamente também outros indices.

O indice TISE, segundo Guimardes ¢ Nossa (2018), mede o tempo de permanéncia das
empresas com certificagdo no ISE e evidencia que as que aderem aos principios da sustentabilidade

reduzem custo de sua permanéncia na carteira do ISE.

3.2 Estratégia empirica

Considerando que se analisa um conjunto de dados em que N ¢ suficientemente grande em
relacdo a T, isto ¢, N — o e T ¢é fixo, onde t ¢ periodo (anos, meses, semanas, dias, etc.) e N
unidades de andlises (empresas, municipios, estados, paises, etc.) a estratégia empirica a ser
estudada ¢ uma andlise de dados em painel. Segundo (WOOLDRIDGE, 2011), um modelo
econométrico com dados em painel consiste em uma série temporal para cada registro do corte
transversal de um conjunto de dados, quando se agrupam amostras aleatorias retiradas da mesma
populagdo, porém em periodos distintos; um dos objetivos ¢ expandir o tamanho da amostra.

Existem duas formas de se estimarem dados em painel, considerando Efeitos Fixo (EF) ou
Efeitos Aleatorios (EA). O estimador de Efeitos Aleatérios (EA) € mais adequado quando se deduz
que o efeito ndo observado ¢ ndo correlacionado a todas as variadveis explicativas. Ademais, o
modelo de EF tem o intuito de controlar os efeitos das varidveis omitidas no modelo e que se

mantém constantes no decorrer do tempo. Dessa forma, supde-se que o intercepto se modifica para
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cada individuo, no entanto ¢ constante ao longo do tempo. O modelo EA, por sua vez, busca
controlar as variaveis omitidas, mas a amostra dispde de dados aleatérios de uma populagdo maior
de individuos (WOOLDRIDGE, 2011).

Apresenta-se a seguir o modelo painel utilizado para responder a questao central do presente

trabalho:
ROl = B1AT;; + B2 VM + B3 FCiyy + B4ISE; + Bs TISE; + B¢ QTobin; + a; + &,  (3)

A expressdao acima, i indica as empresas e ¢ os anos utilizados. A variavel dependente ¢
representada no modelo pelo Retorno Sobre Investimentos (ROI;;) e as variaveis explicativas sao
representadas por: AT;; indica ativo total; VM, indica valor de mercado; FC;; refere-se ao fluxo de
caixa; ISE;; uma variavel binaria dummy, sendo 0 (zero) para empresa que ndo participa do indice
no ano ¢ e 1 para empresa que participa do indice no ano t de acordo com as informagdes do indice
de Sustentabilidade Empresarial (B3, 2021); TISE;; se refere ao tempo que a empresa participa do
indice de Sustentabilidade Empresarial e QTobin;, indica o desenvolvimento econdmico da
empresa ¢ a valorizagdo de seus empreendimentos, inclusive na B3 (NOGUEIRA, LAMOUNIER,
COLAUTO, 2007). E a; ¢ heterogeneidade ndo observada constante ao longo do tempo e &;; ¢ um
erro de variagdo temporal.

Segundo (WOOLDRIDGE, 2007), hé distingao entre modelos em painel com efeito fixo e
efeito aleatorio. O estimador de efeito fixo considera uma correlagdo arbitraria entre a; e as
varidveis explicativas em qualquer periodo de tempo. Variaveis explicativas constantes ao longo
do tempo para todo i sdo removidas pela transformacgao de efeitos fixos. O estimador de efeitos
aleatorios ¢ eficaz quando o efeito ndo observado ¢ ndo correlacionado com todas as variaveis
explicativas do modelo. A estimagdo de modelos de efeitos aleatorios por minimos quadrados
generalizados € estimada por diversos programas estatisticos ou econométricos.

Para se determinar qual ¢ o melhor método de estimagdo dos Dados em Painel,
(WOOLDRIDGE, 2007) indicou o teste de Hausman (1978). Esse teste pode ser usado para
comparar formalmente as estimativas MQO e Minimos Quadrados Ponderados (MQP) para
verificar se elas diferem mais do que ¢ sugerido pelo erro amostral. MQP ¢ um estimador usado
para ajustar uma forma conhecida de heterocedasticidade, em que cada residuo quadrado e
ponderado pelo inverso da variancia (estimada) do erro. Maia (2017) afirmou que a ideia do teste

de Hausman € comparar as estimativas de efeitos aleatorios com as de efeitos fixos. Diferencas
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significativas entre elas sugerem a inconsisténcia dos estimadores de efeitos aleatorios. Em outras

palavras, sejam os estimadores dos modelos de efeitos fixos (Ber) e de efeitos aleatdrios ((Bea):

y = XPpr twe 4)
y = XPga +wW (5)

Na auséncia de correlagdo entre os efeitos (individuais ou temporais) € os regressores X,
ambos os estimadores PBer € Pra serdo consistentes e Bra sera relativamente mais eficiente. Como
condigdo para a hipdtese nula, o teste de Hausman assume a consisténcia dos estimadores de efeitos
aleatorios. Em outras palavras: Ho sdo consistentes Bea =0, sendo que o teste tem uma distribuicao
x? com k graus de liberdade, onde k é o nimero de variaveis explicativas de cada modelo. Rejeitar
a hipdtese nula significa afirmar que hd correlacdo entre os efeitos e os regressores e,

consequentemente, os estimadores do modelo de efeitos aleatdrios ndo serdo consistentes.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo apresenta os resultados da estatistica descritiva e analise econométrica para o
fendmeno analisado. A Tabela 1 mostra a estatistica descritiva das variaveis utilizadas no modelo
econométrico deste trabalho. As empresas selecionadas apresentam uma média negativa de
rentabilidade, -14,96, com desvio padrao de 326,2. Note que o menor valor do ROI foi -13,331 e o
valor maximo foi de 221,7. Em relagdo ao Ln Ativo Total, as empresas estudadas apresentaram
uma média de, 21,26, com desvio padrdo 2,712. O menor valor da variavel Ln Ativo Total foi 9,19
e o maior valor foi 28,38. Para a variavel Ln Valor do mercado, as empresas em andlise
apresentaram um valor médio de 21,26 com desvio padrdo de 2,421, sendo o menor valor igual a
14,13 e o maior 26,83. Outra variavel de analise ¢ o Ln do Fluxo de Caixa, a variavel apresentou
um média de 11,29 e o desvio padrdo de 9,71. Apresentando o menor valor igual a -2,303 e o maior

igual a 25,54.

Tabela 1. Estatistica Descritiva

Variable Obs Mean Std.Dev. Min Max
ROI 1,930 -14.96 326.2 -13331 221.7
Ln Ativo Total 1,936 21.26 2.712 9.19 28.38
Ln Valor Mercado 1,408 21.11 2.421 14.13 26.83
Ln Fluxo de Caixa 1,645 11.29 9.71 -2.303 25.54
ISE 2,060 0.0364 0.187 0 1
TISE 2,060 0.116 0.581 0

Q-Tobin 1,408 1.827 31.05 0.00365 1158

Para analisar a participagdo das empresas analisadas no Indice de Sustentabilidade
Empresarial, sendo uma variavel com valores iguais a 0 ou 1, o indice apresenta valor médio de
0,0364, indicando que 3,64% das empresas participam do indice, a participagdo tem um desvio
padrdo de 0,187. Além da participacdo no indice, a varidvel TISE analisa o tempo no indice, as
empresas estudadas apresentaram um tempo médio de 0,116 e um desvio de 0,581, sendo o menor
tempo no indice igual a 0 e o maior igual a 5 anos. As empresas estudadas apresentam um Q-Tobin
médio igual a 1,827 com desvio padrao igual a 31,05, o menor valor apresentado na amostra

analisada foi de 0,00365 e o maior igual a 1158.
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Entretanto, faz-se necessario analisar a base de dados, tendo em vista os dois grupos de
empresas de interesse, isto &, as empresas que participam do Indice de Sustentabilidade Empresarial
e as empresas que ndo participam do indice de Sustentabilidade Empresarial. A Tabela 2 mostra
que as empresas participantes do ISE apresentam uma média de rentabilidade, ROI, negativa e
menor em relacdo as empresas ndo participantes. Além disso, nos demais indicadores, Ln Ativo
Total, Ln Valor de Mercado, Ln do Fluxo de Caixa as empresas participantes do ISE também estao
em pior situacdo. No entanto, com relacdo ao Q-Tobin, as empresas participantes do ISE

apresentam uma melhor performance, indicando que essas empresas sao bons investimentos.

Tabela 2. Estatistica Descritiva por participagdo no ISE

Faz parte do ISE
Variable Obs Mean Std.Dev. Min Max
ROI 1,855 -15.73 332.7 -13331 221.7
Ln Ativo Total 1,861 21.12 2.668 9.19 28.38
Ln Valr Mercado 1,333 20.95 2.373 14.13 26.83
Ln Fluxo de Caixa 1,581 11.15 9.686 -2.303 25.54
Q-Tobin 1,333 1.878 31.91 0.00365 1158
Ndo faz parte do ISE

Variable Obs Mean Std.Dev. Min Max
ROI 75 3.884 5.036 -14.37 15.66
Ln Ativo Total 75 24.54 1.461 22.34 28.1

Ln Valr Mercado 75 23.93 1.27 20.53 26.37
Ln Fluxo de Caixa 64 14.85 9.706 -2.149 24.1

Q-Tobin 75 0.934 1.248 0.118 7.973

Além das analises sobre as estatisticas de posicao e variabilidade, foi realizada a analise da
correlagdo entre as variaveis utilizando a correlacdo de Person, conforme apresentado pela Tabela
3. Os dados demonstram que existe correlagdo estatisticamente significativa entre as variaveis Ln
Ativo Total, Ln Valor de Mercado, Ln Fluxo de Caixa e Q-Tobin e o ROIL Por exemplo, a
correlagdo entre o ROI e o ativo total foi de 18,21%, sendo que esta relacdo foi estatisticamente
significativa ao nivel de 1%. Ja a correlagdo entre ROI e o Valor de Mercado foi de 7,66%, sendo
estatisticamente significativa a 1%. A correla¢do das varidveis ROI e Fluxo de Caixa também ¢
estatisticamente significativa A 1% de significancia e apresentou uma correlacdo de 17,81%. No
entanto, as varidveis ROI e Q-Tobin sdo negativamente correlacionadas apresentando uma

estatistica igual a -94,04% e estatisticamente significativa a 1%.
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Tabela 3. Matriz de Correlagao

Ln Ativo Ln Valr Ln Fluxo
Correlagio ROI Total Mercado de Caixa ISE TISE  Q-Tobin
ROI 1
Ln Ativo Total 0.1821* 1
Ln Valr Mercado  0.0766* 0.8448* 1

Ln Fluxo de
Caixa 0.1781* 0.3567* 0.2898%* 1
ISE
0.0116 0.2431* 0.2762* 0.0736* 1
TISE 0.0118 0.2537* 0.2901* 0.1114* 0.7916* 1
Q-Tobin -0.9404* -0.1698* -0.0403 -0.0053 -0.0068 -0.0067 1

Em seguida, foi testado se o modelo econométrico proposto enfrentava o problema da
multicolinearidade. Desta forma, o Variance Inflation Factor (VIF) foi utilizado, a fim de verificar
a existéncia de alta correlacdo ou colinearidade entre as variaveis explicativas do modelo. A Tabela
4 mostra que o VIF médio foi igual a 1,0, sendo que, segundo Wooldridge (2011), o VIF abaixo
de 7,0 ndo indica a presenca de multicolinearidade no modelo econométrico. Desta forma, conclui-

se que o modelo econométrico deste trabalho nao possui multicolinearidade.

Tabela 4. Teste VIF

Variable VIF 1/VIF
ISE 1.00 0.996730
LN fc 1.00 0.996789
Tobin 1.00 0.999878
Mean VIF 1.00

Ademais, o Teste de Breush-Pagan para pooled ou painel foi estatisticamente significativo
(p-value 0,000). Isto indica que a base de dados deve ser tratada como um painel, Tabela 5. O teste
de Hausman foi estatisticamente significativo (p-value 0,000), indicando a adogdo de um modelo

de efeito aleatorio para os dados analisados, Tabela 6.
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Tabela 5. Teste de Breusch Pagan

Var sd = sqrt (var)
Roi 674.1625 25.96464
E 529.6308 23.01371
U 118.6223 10.89139

[Test: Var (u) =0

Tabela 6. Teste de Hausman

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag (v_b-V_B)
Fixed (.) Difference S.E.
LN_fc -.0252038 217415 -.2426188 .0481698
Ise -.5843164 3.311787 -3.896103 4.724486
Tobin .2605743 .5462665 -.2856923 .4048617

Testou-se ainda a existéncia de homocedasticidade e autocorrelagdo, a partir do teste de
homocedasticidade modificado de Wald (p-value 0,000), rejeita-se a hipdtese nula de auséncia de
homocedasticidade, ou seja, os erros sdo heterocedasticos, sendo necessario que a estima¢ao do
modelo seja realizada com erros robustos, Tabela 7. O teste Wooldridge para autocorrelacdo de
dados em painel apresentou significancia estatistica ao nivel de 5% (p-value = 0.0148), ou seja, 0
modelo econométrico apresenta o problema da autocorrelagdo, Tabela 8. Desta forma, também foi

estimado um modelo que ajustasse as estimativas para o problema da autocorrelagcdo nos residuos.
Tabela 7. Modified wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model

chi2 (285) = S5.1e+35
Prob >chi2 = 0.000

Tabela 8. Wooldridge test for autocorrelation in panel data

F(1,236) = 6.033
Prob>F = 0.0148
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Para mensurar o efeito do indicador de sustentabilidade nos indicadores financeiros foram
estimadas cinco regressdes, conforme mostra a Tabela 9. Primeiro, estimou-se um modelo por meio
da técnica Ordinary Least Squares (OLS), também denominado na literatura como modelo Pooled
Regression. Segundo, foram estimados dois modelos em painel, sendo uma para Efeitos Fixos (FE)
e outro para Efeitos Aleatorios (RE). Conforme apresentado anteriormente, apos os testes de
Hausman, o modelo escolhido foi por efeitos aleatorios (RE). Devido a existéncia de erros
heterocedasticos e autocorrelagdo, estimou-se mais dois modelos. O quarto modelo apresenta
estimativas com efeito aleatorio e erros robustos. O quinto modelo apresenta as estimativas por
meio da técnica Feasible Generalized Least Square (FGLS), que corrige a heterocedasticidade e a
autocorrelagdo dos residuos.

Note-se que as informagdes da Tabela 9 apresentam 1.231 observagdes, com trés variaveis
explicativas e uma constante. Entretanto, o R? (0,021) foi baixo, embora o modelo seja
estatisticamente significativo (F-value 0.000). No modelo (1), as varidveis LN_FC (fluxo de caixa)
e ISE sdo estatisticamente significativas ao nivel de 1%. O Fluxo de Caixa apresenta um coeficiente
de 0,346, indicando que o aumento de 1% no Fluxo de Caixa gera um aumento de 0,346% no ROI,
ou seja, quanto maior o Fluxo de Caixa maior serd o retorno financeiro. A variavel bindria ISE
apresenta um indicador igual a 3,709. Isto mostra que as empresas participantes do ISE possuem
retorno financeiro 3,709% maior do que as empresas que ndo participam do ISE. Este ¢ um
resultado importante, pois comprova empiricamente que empresas preocupadas com a
sustentabilidade ambiental tendem apresentar retorno do investimento (ROI) maior do que as
empresas que demonstram menor preocupacgao com questdes ambientais.

Entretanto, o Modelo (1) da Tabela 9 apresenta apenas as estimativas para OLS. No
segundo Modelo (2) da Tabela 9, estdo apresentadas as estimativas para o modelo de efeito fixo.
Note que os coeficientes ndo foram estatisticamente significativos e ndo apresentaram sinais
esperados. Por outro lado, o Modelo (3), que apresenta estimativas para efeitos aleatorios, revelou
que apenas o fluxo de caixa foi estatisticamente significativo ao nivel de 1%. Esta variavel
apresentou o sinal esperado, ou seja, o aumento de 1% no fluxo de caixa impacta positivamente o
ROI em 0,217%. As variaveis ISE e Q-Tobin ndo apresentaram significancia estatistica, mas os
sinais dos coeficientes foram positivos.

Conforme descrito anteriormente, o fendmeno analisado possui o problema econométrico

da heterocedasticidade. Por este motivo, o Modelo (4) da Tabela 9 apresentou estimativas com
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dados robustos para o residuo. Note-se que as variaveis Fluxo de Caixa e ISE foram
estatisticamente significativas ao nivel de 5% e 1%, respectivamente. Por exemplo, o aumento de
1% no fluxo de caixa das empresas gera um aumento de 0.217% no ROI. Para o ISE, os
participantes do ISE as empresas participantes do Indice de Sustentabilidade Empresarial, em
média, apresentam retorno sobre o investimento 3,312% maior do que as empresas ndo
participantes. Em resumo, o modelo de efeito aleatorio com residuos robustos revelou que o fluxo
de caixa ¢ uma forma estatisticamente eficaz para aumentar o ROI, bem como a participacao no
Indice de Sustentabilidade Empresarial.

O Modelo (5) da Tabela 9 apresenta as estimativas do modelo FGLS, ou seja, as estimativas
econométricas que tratam os dados para o problema da heterocedasticidade e autocorrelagdo. Este
modelo reporta resultados relevantes para o fendmeno analisado. Isto porque, todas as variaveis
explicativas foram estatisticamente significativas ao nivel de 1% e possuem coeficientes com sinais
esperados pela Teoria Econdmica. A variavel Fluxo de Caixa apresenta coeficiente de 0,0706. Isto
mostra que, o aumento de 1% no fluxo de caixa gera um aumento de 0,0706% no ROI. Em outros
termos, conclui-se que as empresas devem apresentar fluxo de caixa adequado como forma de
melhorar o retorno sobre os investimentos. A variavel binaria ISE possui coeficiente igual a 1,431.
Este resultado demonstra que a participagio das empresas no Indice de Sustentabilidade
Empresarial foi eficaz para aumentar o ROI. Em outros termos, uma empresa participante do ISE
apresentou ROI 1,431% maior do que as empresas ndo participantes. O Q-Tobin apresentou
coeficiente de 1,056, ou seja, o aumento de 1% no Q-Tobin indica que o ROI aumentard em
1,056%. Uma descoberta relevante deste trabalho foi o maior impacto do ISE (1,431) em relagdo
as variaveis fluxo de caixa (0,0706) e Q-Tobin (1,056). Isto mostra a importancia das empresas
brasileiras se preocuparem com a sustentabilidade ambiental, a fim de melhorar a imagem na

sociedade e potencializar retornos no investimento.
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Tabela 9 — Efeito dos indicadores de sustentabilidade nos indicadores financeiros

(1) @) 3) @) 5)
VARIABLES OLS FE RE RE-Robust FGLS
LN fc 0.346%** -0.0252 0.217%** 0.217** 0.0706***

(0.102) (0.0928) (0.0793) (0.0859) (0.0116)
Ise 3.709%** -0.584 3.312 3.312%%* 1.431%%*
(0.929) (6.107) (3.869) (1.135) (0.555)
Tobin 0.676 0.261 0.546 0.546 1.056%**
(0.614) (0.537) (0.353) (0.727) (0.181)
Constant -5.459%** -0.177 -3.675%** -3.675%* 0.442
(1.995) (1.474) (1.424) (1.854) (0.274)
Observations 1,231 1,231 1,231 1,231 1,204
R-squared 0.021 0.000
Number of num 285 285 285 258
Company FE YES NO NO NO
Year FE YES NO NO NO

Robust standard errors in parentheses
Kk p<0-01, *% p<0.05, * p<0.1

A Tabela 10 traz novas estimativas por meio do modelo FGLS, mas com variaveis
defasadas em um ano. Isto porque, este tipo de procedimento evita o possivel problema da
endogeneidade. No modelo (1) da Tabela 10, regrediu-se o modelo de efeitos aleatorios com erros
padrdes robustos. Desta forma, foram utilizadas 957 observagdes, sendo que a varidvel fluxo de
caixa € estatisticamente significativa ao nivel de 1% e apresenta coeficiente de 0,243. Assim, o
aumento de 1% no fluxo de caixa gera um aumento de 0,243% no indicador financeiro. Neste caso,
a variavel participag¢do do ISE, apresenta um coeficiente de 4,202, e ¢ estaticamente significativo
ao nivel de 5%, indicando que as empresas participantes do indice apresentam 4,202% mais retorno
sobre os investimentos do que as empresas que ndo participam do ISE.

O Modelo (2) da Tabela 10 FGLS com os parametros com defasagem de um ano. Neste
modelo, foram utilizadas 949 observagoes, sendo que o fluxo de caixa apresenta um coeficiente de
0,110 e ¢ estatisticamente significativo ao nivel de 1%. Em outros termos, o aumento de 1% no
fluxo de caixa gera um aumento de 0,110% no ROI. A participagdo no ISE ¢ estatisticamente
significativa ao nivel de 5%, sendo que o coeficiente € positivo e igual a 1,746. Em outras palavras,
as empresas participantes do ISE apresentam, em média, 1,746% maior ROI do que as empresas
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que ndo participam do ISE. A varidavel Q-Tobin apresenta coeficiente de 1,526 e € estatisticamente
significativa ao nivel de 1%. Note que, mesmo defasando as variaveis explicativas para controlar
uma possivel endogeneidade, os resultados permanecem robustos para os modelos RE-Robust e
FGLS. Estes resultados confirmam que empresas participantes do Indice de Sustentabilidade

Empresarial possuem maior retorno, em média, do que empresas que nao participam do ISE.

Tabela 10. FGLS com defasagem de um ano

(1) @)
VARIABLES RE-Robust FGLS
LN fcl 0.243%%** 0.110%**
(0.0755) (0.0204)
Ise 4.202%* 1.746**
(2.036) (0.701)
tobinl 1.317 1.526%**
(1.152) (0.263)
Constant -7.291%* -1.248%**
(3.265) (0.459)
Observations 957 949
Number of num 259 251
Company FE NO
Year FE NO

Robust standard errors in parentheses
ks p<0-01, %% p<0.05, * p<0.1

Este trabalho buscou ainda analisar o efeito da participago no Indice de Sustentabilidade
Empresarial durante os anos. Desta forma, utilizou-se o somatdrio do tempo que as empresas
participam do ISE. A Tabela 11 traz cinco modelos estimados, sendo o primeiro o modelo OLS,
neste modelo foram utilizadas 1231 observagdes, o R? deste modelo é igual a 0,020. Note que este
modelo foi estatisticamente significativo ao nivel de 1%. No Modelo (1) apenas a variavel Q-Tobin
ndo foi estatisticamente significativa. A variavel LN do Fluxo de caixa apresenta um coeficiente
positivo de 0,343, assim o aumento de 1% do Fluxo de Caixa gera um aumento de 0,343% no ROI,
quanto maior o nivel de fluxo de caixa, maior serd o indicador de retorno. A variavel TISE
apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo a 1% de significancia, assim, um

ano adicional no ISE gera um aumento de 0,995% no ROIL. No Modelo (2), Tabela 11, estimou-se
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o modelo de efeito fixo, no entanto, nenhum parametro apresentou significancia estatistica e sinal
esperado. Porém, o Modelo (3), estimou-se o modelo utilizando efeitos aleatorios, observou-se que
somente a constante ¢ o LN _FC (fluxo de caixa) foram estatisticamente significativas, sendo esse
ultimo a 1% de significancia, apresentando um coeficiente positivo como esperado de 0,214,
indicando que o aumento de 1% no Fluxo de caixa gera um aumento de 0,214% no ROI. As demais
varidveis TISE e Q-Tobin apesar de ndo serem estatisticamente significativas apresentaram o sinal
esperado (positivo).

O quarto modelo (Modelo (4)), Tabela 11, ¢ o de efeitos aleatorios com erros padroes
robustos, que corrige o problema econométrico de auséncia de homocedasticidade. Note-se que
neste modelo as varidveis fluxo de caixa e TISE foram estatisticamente significativas. Desta forma,
o aumento de 1% no Fluxo de caixa gera um aumento de 0,214% no ROI, ja o tempo no ISE
apresenta um parametro de 0,892, ou seja, 0 aumento de um ano adicional no ISE gera um aumento
de 0,892% no indicador de rentabilidade, desta forma, quando maior o tempo no ISE e maior o
Fluxo de Caixa maior sera o indicador de retorno. Sintetizando, a partir do modelo de efeitos
aleatério robusto observa-se que o fluxo de caixa e o tempo de participacdo no ISE afetam
positivamente a rentabilidade da empresa.

O Modelo (5), na Tabela 11, ¢ o FGLS, modelo com corre¢dao da heterocedasticidade e a
autocorrelacdo, gera estimagdo eficientes e erros padroes robustos, sendo o modelo mais indicado
por corrigir problemas econométricos encontrados e ainda por todos os estimadores apresentaram
o sinal esperado e significancia estatistica. A variavel fluxo de caixa, apresenta um coeficiente de
0,0648. Indicando que o aumento de 1% no fluxo de caixa gera um aumento de 0,0648% no ROI,
ja& o tempo no indicador de rentabilidade apresenta um coeficiente de 0,622. Assim, cada ano
adicional de participacdo no ISE gera um aumento de 0.622% no indicador de rentabilidade. O Q-
Tobin apresenta um coeficiente de 0,987. Em outros termos, o aumento de uma unidade no Q-
Tobin aumenta em 0,987% o ROI. Destaca-se o resultado encontrado de que além da participagao
no ISE o tempo no ISE ¢ estatisticamente significativo e positivo, ou seja, quanto maior o tempo
de preocupacao com os indicadores sustentabilidade ambiental, melhor sera a imagem da empresa

e maior os efeitos na rentabilidade.
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Tabela 11. Modelo TISE

(1) @) 3) @) 5)
VARIABLES OLS FE RE RE-Robust FGLS
LN fc 0.343%** -0.0241 0.214%** 0.214%* 0.0648***
(0.103) (0.0929) (0.0796) (0.0861) (0.0114)
Tise 0.995%** -0.211 0.892 0.892%* 0.622%**
(0.308) (2.247) (1.287) (0.400) (0.198)
Tobin 0.675 0.262 0.544 0.544 0.987***
(0.614) (0.537) (0.353) (0.727) (0.179)
Constant -5.402%** -0.188 -3.609** -3.609** 0.581**
(1.987) (1.450) (1.419) (1.841) (0.269)
Observations 1,231 1,231 1,231 1,231 1,204
R-squared 0.020 0.000
Number of num 285 285 285 258
Company FE YES NO NO NO
Year FE YES NO NO NO

Robust standard errors in parentheses
Kk p<0-01, *% p<0.05, * p<0.1

Estimou-se para o Modelo TISE novas estimativas dos modelos Robust ¢ FGLS com
variaveis defasadas em um ano, utilizou-se 957 observagdes, Tabela 12, dado a vantagem do
procedimento em evitar problemas de endogeneidade. O Modelo (1) ¢ modelo de Efeitos Aleatorios
com erros padrdes robustos, a varidvel fluxo de caixa foi estatisticamente significativa a 1% e
apresentou um parametro de 0,239, assim, o aumento de 1% no Fluxo de Caixa gera um aumento
de 0,239% no ROI, e o tempo no ISE ¢ estatisticamente significativo a 10%, e uma ano adicional
de participagdo gera um aumento de 1,341% no indicador de rentabilidade. No entanto, a variavel

Q-Tobin ndo ¢ estatisticamente significativa apesar de apresentar o sinal esperado.
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Tabela 12. Modelo FGLS

ey (2)
VARIABLES RE-Robust FGLS
LN fcl 0.239%%** 0.102%**
(0.0757) (0.0201)
Tise 1.341* 0.563**
(0.787) (0.271)
tobinl 1.313 1.463%%*
(1.150) (0.279)
Constant -7.283%* -0.936**
(3.279) (0.460)
Observations 957 949
Number of num 259 251
Company FE NO
Year FE NO

Robust standard errors in parentheses
Kk p<0-01, *% p<0.05, * p<0.1

O Modelo (2), Tabela 12, estimou-se o modelo FGLS com defasagem das variaveis fluxo
de caixa e Q-Tobin. Neste caso, todos os parametros sdo estatisticamente significativos, a variavel
LN do Fluxo de Caixa apresenta um coeficiente de 0,102, assim, o aumento de 1% no Ln do Fluxo
de Caixa gera um aumento de 0,102% no ROI. J& o tempo no ISE, cada ano adicional gera um
aumento de 0,563% no indicador de rentabilidade. A variavel Q-Tobin apresenta um coeficiente
de 1,463, desta forma, o aumento de 1 unidade no Q-Tobin gera um aumento de 1,463% no ROI.
Esses resultados apontam a robustez das analises, dado que os resultados apresentam significancia
e sinais semelhantes aos analisados anteriormente. E ainda confirmam a importancia do tempo de

participagdo no Indice de Sustentabilidade no retorno médio das empresas.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A evolugdo do desenvolvimento empresarial vem se modificando desde a Revolugao
Industrial e chega ao século XXI com uma face modificada e adaptada a um fator que, no passado,
era negligenciada: a politica socioambiental. O cliente, conectado a essa nova proposta, busca
adquirir produtos e servicos fornecidos por empresas que preservam o meio ambiente.

Este estudo concluiu que, seguindo as tendéncias impostas pelo processo de globalizagao,
quanto mais se investe em sustentabilidade, maior o retorno financeiro da empresa. Destaca-se a
importancia do Indice de Sustentabilidade Ambiental na rentabilidade das empresas, indicando que
as empresas que se preocupam com a sustentabilidade ambiental tendem a apresentar uma melhor
imagem diante da sociedade, incentivando maiores demanda desse investimento e posteriormente
maiores retornos.

Além disso, nota-se que as varidveis Fluxo de Caixa e Q-Tobin se correlacionam
positivamente com a rentabilidade, desta forma, quanto maior o Fluxo de caixa e maior o Q-Tobin,
maior sera o ROL Importante notar que a participacao no ISE gera um aumento marginal maior na
rentabilidade que as outras duas variaveis, revelando a importancia da responsabilidade da empresa
com a sustentabilidade ambiental nos retornos.

Os resultados indicam ainda que, além da importancia da participa¢do no ISE, o tempo
neste indicador, TISE, ¢ determinante para a rentabilidade. Conclui-se a partir destes resultados
que quanto maior o tempo no ISE maior sera a rentabilidade. Nota-se que assim como na analise
anterior o fluxo de caixa e o Q-Tobin afetam positivamente a rentabilidade, no entanto, neste caso,
o efeito marginal do tempo no indicador € menor do que nas demais variaveis.

Conclui-se, portanto, que a participagdo no ISE gera aumento na rentabilidade das empresas
e ainda que quanto maior o tempo de participacdo, maior sera o ganho adicional na rentabilidade.
Além disso, nota-se que as andlises sdo robustas e auséncia de viés por endogeneidade, dado que
as regressoes com varidveis defasadas apresentaram resultados consistentes.

As estatisticas apresentadas no decorrer do trabalho levam a conclusdo de que, quanto maior
a adesdo as causas socioambientais, maior atencdo se da ao seu ISE — indice de Sustentabilidade
Empresarial, responsavel direto pelo sucesso economico-financeira da empresa e, por sua vez,

valorizando as ac¢des nas principais bolsas de valores do Brasil e do mundo. Dessa forma, para se
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alcangar o ISE cada vez melhor, as empresas criam os selos verdes, simbolos ou rétulos ecoldgicos,
que atraem os consumidores adeptos das causas ambiental e fazem o marketing do produto/servico
em seus grupos, afetando toda a sociedade, estimulando a mudanca de hébitos antigos que

negligenciavam o meio ambiente.
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