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RESUMO

Objetivo: Este estudo tem por objetivo analisar as chances do desempenho econdmico-financeiro e
da governanca corporativa determinarem a adesdo ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (I-
SE).

Fundamento: O mercado de agdes apresenta diversos indices com o objetivo de oferecer aos seus
investidores novas opgdes de investimentos. Esses indices mostram o desempenho dos mercados
de capitais e o0 comportamento dos pregos das agoes por eles listadas. Desse modo, os investidores
procuram empresas que apresentem politicas de sustentabilidade organizacional, principios de
transparéncia e boa governanga corporativa. Os indices de sustentabilidade empresarial atendem a
essa demanda especifica, incluindo dimensdes sociais, ambientais e governanga corporativa.
Método: O estudo é descritivo e eminentemente quantitativo. Para analisar os dados utilizou-se a
regressao logistica com dados em painel (ndo balanceados), com uso do software Stata 15.0.
Resultados: Os resultados apontam que, empresas com bons indicadores de retorno e rentabilida-
de, tamanho, auditadas pelas Big Four, e com concentragao de endividamento sao mais propensas
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a participarem da carteira do ISE quando comparada as demais empresas elegiveis. O nivel de
governanga corporativo nao foi significativo estatisticamente.
Contribuic¢Oes: A pesquisa torna-se relevante e contributiva, principalmente, pela forma como ¢é

executada a analise. Diferentemente de outras pesquisas que se voltam a comparar variaveis de
empresas da carteira ISE com demais empresas listadas na [B]°, este estudo centra-se somente nas
empresas elegiveis ao ISE, isto €, empresas que podem ter um diferencial s6 pelo fato de sinaliza-
rem sua elegibilidade ao indice.

Palavras-chave: Indice de Sustentabilidade Empresarial. Governanga Corporativa. Mercado
Brasileiro.

ABSTRACT

Objective: This study aims to analyze the chances of economic-financial performance and corpo-
rate governance determining adherence to the Corporate Sustainability Index (ISE).

Background: The stock market has several indices in order to offer its investors new investments
options. These indices show the performance of the capital markets and the behavior of the prices
of the shares listed by them. In this way, investors look for companies that present organizational
sustainability policies, transparency principles and good corporate governance. Corporate sustain-
ability indexes meet this specific demand, including social, environmental and corporate govern-
ance dimensions.

Method: The study is descriptive and eminently quantitative. To analyze the data, logistic regres-
sion with panel data (unbalanced) was used, using the Stata 15.0 software.

Results: The results show that companies with good return and profitability indicators, size, au-
dited by the Big Four, and with a concentration of indebtedness are more likely to participate in
the ISE portfolio when compared to other eligible companies. The level of corporate governance
was not statistically significant.

Contributions: The research becomes relevant and contributory, mainly due to the way the analy-
sis is carried out. Unlike other surveys that compare variables from companies in the ISE portfolio
with other companies listed in [B]?, this study focuses only on companies eligible for ISE, that is,
companies that may have a differential just because signal their eligibility to the index.

Keywords: Corporate Sustainability Index. Corporate governance. Brazilian market.

1 INTRODUCAO

Os Investimentos Socialmente Responsaveis (ISR) apresentaram vasta expansao, desde sua
criagdo em 1995 nos EUA, passando a serem utilizados por grandes corporagoes, tendo sua parti-
cipagdao voluntariamente nas iniciativas de sustentabilidade que culmina em ganhos intangiveis
como, por exemplo, reputagao e compartilhamento de experiéncias na comunidade empresarial
(Macedo, Barbosa, Callegari, Monzoni, & Simonetti, 2012).

Nesta dtica, esse desencadeamento sobre sustentabilidade resultou em consequéncias para
o mercado de agOes, surgindo assim, as carteiras tedricas compostas por empresas que adotam
determinadas praticas ambientais, como, por exemplo, Triple Bottom Line, acuradas em dimensodes
econdmicas, sociais e ambientais. Deste modo, a formacao dessas carteiras sao bases que represen-
tam os indices de sustentabilidade nas bolsas de valores (Cristofalo, Akaki, Abe, Morano, & Mira-
glia, 2016).

Percebe-se que um pensamento integrado, voltado para o desenvolvimento sustentavel,
tem se tornado preponderante para as organizag¢des, que se mantém focadas no alcance de resulta-
dos econdmicos, no entanto, associando-os a responsabilidade social e ambiental, intuindo assegu-

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 10, n.3, p. 24-42, Set/Dez. 2022. 25



RECFin Correia, . J. A.; Anjos, L. C. M,; Macedo, M. R. G. O.

rar a sustentabilidade e igualdade entre as atuais e futuras gera¢des (Gerlach, Silva, Santos, A-
damy, & Garlet, 2017).

Neste contexto, Tiozo e Leismann (2019) apontam que os indices de sustentabilidade obje-
tivam criar uma opgao para os ISR e de algum modo assegurar o investidor que busca retorno a
longo prazo. Aqui no Brasil tem-se o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), que é vinculado
a Brasil, Bolsa e Balcao ([B]®), denominado a partir de entao de ISE [B]. Este é o quarto indice de
sustentabilidade empresarial mundial e o pioneiro da América Latina, cuja criacao foi em 2005 com

proposito de apoiar os investidores na tomada de decisao de ISR e induzir as empresas a adotarem
as melhores praticas de sustentabilidade (Nunes, Nova, Cornacchione, & Garcia, 2012).

No entanto, mesmo diante do acréscimo da quantidade de empresas elegiveis as carteiras
do ISE, por ter adesao voluntaria, muitas empresas optam pela ndo participagao do processo. Con-
forme dados apontados pelo ISE [B]}, a quantidade de empresas que participam do processo de
escolha tem diminuido anualmente. Cabe ressaltar que, até a formagao da carteira de 2010, o ISE
[B’nao divulgada a listagem com as empresas elegiveis (Nunes, Teixeira, Nossa, & Galdi, 2010) e
isso acabou provocando alguns vieses nas conclusdes de pesquisas que comparavam caracteristi-
cas de empresas nao necessariamente elegiveis com as selecionadas para as carteiras.

Pesquisas nacionais tém apontado resultados diversos e divergentes quanto a adesao de
empresas ao ISE [BJ°. Vital, Cavalcanti, Dallo, Moritz e Costa (2009) apontam que as empresas que
participam do ISE possuem maior potencial de vendas e exportacao. Tiozo e Leismann (2019) des-
tacam que as empresas participantes do ISE [B]®, apresentam bom desempenho financeiro e isso
incorre em menor risco. Para Cunha e Campos (2018), as empresas inseridas na carteira ISE apre-
sentam maiores graus de gerenciamento de resultados por decisdes operacionais.

Frente a esses achados, esta pesquisa contribui com a literatura sobre sustentabilidade em-
presarial, por apontar uma investigacao com outra vertente de observagao. A maioria das pesqui-
sas brasileiras comparam resultados de empresas do ISE diretamente com empresas nao ISE lista-
das na [B]?, mas sem observar aquelas elegiveis. Diferentemente, essa investigagao analisa via re-
gressao logistica a probabilidade de a empresa elegivel ao ISE ter de fato sua adesao em virtude de
ser favoravel as varidveis de desempenho e de governanga corporativa. Outrossim, em certo pon-
to, a pesquisa estende a andlise de Tonolli, Rover e Ferreira (2017), que analisaram fatores de ade-
sao ao ISE por empresas elegiveis, no entanto, restringiram-se a ao ano de 2014.

Além de considerar a lacuna deixada por Tonolli et al. (2017) para analisar os dados com
base em uma amostra longitudinal, esta pesquisa avanca no conhecimento ao acrescentar caracte-
risticas das empresas elegiveis ao indice de sustentabilidade, como por exemplo, o comportamento
de as empresas auditadas por empresas big four e o nivel de governanca terem mais probabilidades
de adesdo. Outros fatores adicionais residem em observar como tamanho da empresa e a rentabili-
dade pode influenciar nas chances de adesao, tendo em vista que estudos anteriores (Silva, Lima,
Costa, & Sant'Anna, 2015; Castro, 2017) relataram que ndo havia diferenga entre empresas ISE e
nao ISE, porém estes focavam na carteira tedrica comparada com empresas nao aderidas, sem levar
em consideragao o fator da elegibilidade.

Com base no anteriormente apontado, a pesquisa versa na seguinte questdo problema:
Quais as chances do desempenho financeiro e da governanca corporativa na previsao da adesao
ao Indice de Sustentabilidade Empresarial da [B]}, entre os anos 2011 e 2018? Nesta otica, tem
por objetivo analisar as chances do desempenho econdmico-financeiro e da governanga corporati-
va determinarem a adesio ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

O corte temporal do estudo compreende os anos 2011 a 2018. O ano inicial é justificado pelo
fato de ser somente a partir de 2011, com ampliagdo da transparéncia do processo de escolha das
empresas, que a bolsa de valores comecou a divulgar a lista das empresas elegiveis (Tonolli et al.,
2017), dessa forma, torna mais factivel tracar analises comparativas entre as empresas. Outrossim,
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a ndo atualizagao dos anos posteriores pode ser respaldado devido a crise proveniente da Covid-
19, que afetou os resultados econdmicos das empresas em todo o mundo, como apontam Heyden e
Heyden (2020). A pandemia gerou um efeito negativo sem precedentes no mercado de agoes, desse

modo, anos posteriores a 2018 podem apresentar resultados anormais frente aos demais anos da
corte longitudinal.

Além desta introdugao, o artigo contemplara mais cinco se¢des. A segunda expde o referen-
cial tedrico, apontando o background institucional do ISE, o processo de selegao e incorporagao e
pesquisas correlatas. A terceira segao traz os métodos empregados na pesquisa, cujo resultados sao
expostos e discutidos na quarta se¢ao. A quinta e ultima se¢ao aponta as consideragdes finais do
estudo.

2 FUNDAMENTO
2.1 Background Institucional do ISE

Em 2005 o ISE foi langado no Brasil na entao BM&FBovespa, com o objetivo de: identificar
as empresas que se destacam pelo seu compromisso com o desenvolvimento sustentavel e alinha-
mento estratégico com a sustentabilidade; diferenciar essas empresas para investidores com outras
preocupagoes, nao apenas retorno financeiro de curto prazo; incentivar a criagao de fundos de in-
vestimento responsaveis; e tornar-se padrao de comparagao para o investimento socialmente res-
ponsavel e indutor de boas praticas no meio empresarial brasileiro (Monzoni, 2016).

O indice de sustentabilidade implementando aqui no Brasil foi formulado com base no
conceito internacional Triple Bottom Line (TBL), que avalia de forma integrada, dimensdes ambien-
tais, sociais e econdmico-financeiros. No processo de criagao da carteira tedrica sustentavel, adicio-
nou-se aos principios do TBL outras trés dimensdes: governanga corporativa, caracteristicas gerais
da entidade e natureza do produto produzido e ofertado pela empresa. Uma quarta dimensao foi
acrescentada para a carteira valida para 2011, a dimensao de mudancas climaticas.

Sendo pioneiro na América Latina, o ISE busca criar um ambiente de investimento compa-
tivel com as demandas de desenvolvimento sustentavel da sociedade contemporanea e estimular a
responsabilidade ética das corporagdes. Foi originalmente financiado pela International Finance
Corporation, brago financeiro do banco mundial e seu desenho metodoldgico foi desenvolvido pelo
Centro de Estudos em Sustentabilidade (FGVces) da Escola de Administragao de Empresas de Sao
Paulo da Fundagao Getulio Vargas (FGV EAESP) e [B]® (Tiozo & Leismann, 2019).

Para Agustini, Almeida, Agostinho e Gianetti (2015), o ISE [B]* é um indice de agOes refe-
rencial para os ISR, composto por empresas que se destacam em sustentabilidade a longo prazo.
Porém, a participagao das empresas, que € voluntaria, tem sido limitada (Beato, Souza, & Parisotto,
2009), e o numero de respostas aos questiondrios tem se reduzido a cada ano. Dessa forma, é rele-
vante entender os motivos dessa pequena participacado, ja que outras formas de demonstrar essa
preocupagao com a sustentabilidade empresarial tem crescido (Ricardo, Barcellos, & Bortolon,
2017; Teles, Ribeiro, Tinoco, & Caten, 2015).

O ISE é uma ferramenta para andlise comparativa da performance das empresas listadas na
[B]® sob o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em eficiéncia econdmica, equilibrio
ambiental, justica social e governanga corporativa. Também amplia o entendimento sobre empre-
sas e grupos comprometidos com a sustentabilidade, diferenciando-os em termos de qualidade,
nivel de compromisso com o desenvolvimento sustentavel, equidade, transparéncia e presta¢ao de
contas, natureza do produto, além do desempenho empresarial nas dimensdes estabelecidas (Car-
doso, De Luca, & Gallon, 2014).
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2.2 Processo de Selecao e Adesao
A inscricao no processo de escolha é realizada mediante pagamento de taxas de participa-
¢ao. Essas taxas sao estabelecidas para adequada cobertura das despesas envolvidas no processo

de revisao e gestao do indice (Gomes, 2017). Porém, como a participagao das empresas é volunta-
ria, nem todas as empresas que recebem o questiondrio ISE [B]® tém interesse em respondé-lo. As-
sim, houve reducao na quantidade de empresas que responderam aos questionarios, de 63 em 2005
para 33 em 2018, e de setores que comportam a carteira no periodo de 2014 a 2019, que reduziu de
19 para 12.

Beato et al. (2009) sugerem que as empresas podem estar despreparadas para atender ou
responder aos questionamentos, ou que nao tenham interesse em participar do indice. Diante des-
se problema de baixa participacao das empresas, percebe-se que o Conselho do Indice de Susten-
tabilidade Empresarial da [B]* (CISE) tem buscado incrementar a participagao das empresas no
processo de selecao, fazendo alteragdes na metodologia e ofertando beneficios relacionados ao co-
nhecimento adquirido no processo, mas os efeitos iniciais dessas mudangas, que sao implementa-
das a cada ano, ainda sado limitados (Criséstomo, Carneiro, & Gomes, 2018).

As respostas aos questionadrios sao analisadas quantitativa e qualitativamente (Marcondes
& Bacarji, 2010). Os resultados dessas andlises servem de base para avaliagao do CISE [B]*e poste-
rior decisao sobre o grupo de empresas que compodem a carteira, considerando o limite de compa-
nhias (Maehara & Kassai, 2013).

Neste contexto, o objetivo do ISE € ser o indicador do desempenho médio das cotacdes dos
ativos de empresas com reconhecido comprometimento com a sustentabilidade empresarial. Desta
forma, seleciona no maximo 40 (quarenta) empresas para compor a carteira do indice. O ISE é um
indice de retorno total, ou seja, € um indicador que procura refletir ndo apenas as variagdes nos
precos dos ativos integrantes do indice no tempo, mas também o impacto que a distribuicao de
proventos por parte das companhias emissoras desses ativos teria no retorno do indice (B3, 2020).
A selecao das empresas cujos papéis integram a carteira do ISE [B]® é realizada, anualmente, por
meio de um processo publico, que tem como um de seus elementos fundamentais, o questiondrio
ISE [B]}, encaminhado as empresas emissoras das 200 agdes mais negociadas da bolsa.

Desse modo, o ISE é composto das agoes e units (ativos compostos por mais de uma classe
de valores mobilidrios como, por exemplo, um conjunto de acdes ordindrias e preferenciais) exclu-
sivamente de agdes de companhias listadas na [B]® que atendem aos critérios de inclusao. Nao es-
tao incluidos nesse universo Brazilian Deposit Receipts (BDRs) e ativos de companhias em recupera-
¢ao judicial ou extrajudicial, regime especial de administragao tempordria, interven¢ao ou que se-
jam negociados em qualquer outra situagao especial de listagem (B3, 2020).

Para fins de elegibilidade e adesao, faz-se necessario atender a critérios como: estar entre
os ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores, em ordem decres-
cente de Indice de Negociabilidade (IN) (Eq. 1), ocupem as 200 primeiras posigoes; ter presenga em
pregao de 50% (cinquenta por cento) no periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores; nao
ser classificado como “penny stock” (ativos com cotagdo menor que R$ 1,00); atender aos critérios de
sustentabilidade e ser selecionado pelo CISE [B]®. A Equacdo 1 apresenta a metodologia de sele-
cao/adesao:

2
IN = PJ% X (%) 6y

B P

onde: IN ¢é o indice de negociabilidade; n, é o nimero de negocios com o ativo a no mercado a
vista (lote-padrao); N € o numero total de negdcios no mercado a vista da [B]? (lote-padrao); V, é o
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volume financeiro gerado pelos negocios com o ativo a no mercado a vista (lote-padrao); V € o

volume financeiro total do mercado a vista da [B]*e P é o namero total de pregdes no periodo.

Uma vez que um ativo de uma empresa atenda aos critérios de inclusdo acima menciona-
dos, todas as espécies de sua emissdo participarao da carteira do indice, desde que estejam entre os
ativos elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores, em ordem decrescente
do IN, representem em conjunto 99% do somatorio total desses indicadores (B3, 2020).

2.3 Influéncia das Caracteristicas Corporativas na Adesao ao ISE

Caracteristicas corporativas como reputagdo, governanga e transparéncia sao relevantes pa-
ra atenuar a continuidade e desenvolvimento das grandes organizagdes empresariais, e ainda,
quando estas sao preservadas se traduzem em estratégias gerenciais que refletem diretamente no
desempenho das empresas (Cardoso et al., 2014).

Em se tratando de desempenho, Barnett (2007) pontua como vantagem investir em susten-
tabilidade empresarial, a boa relagao com os stakeholders. Deste modo, por legitimagao melhora o
relacionamento da organizacdo com os investidores, transpde para a sociedade uma boa conduta
de praticas sustentaveis o que culmina, as vezes, em maiores rentabilidade dos investimentos em
ativos, bem como os aportes feitos pelos acionistas.

Castro (2017) acrescenta que os indicadores econdmico-financeiros sao capazes de avaliar o
nivel de performance das organizac¢des, e assim, acompanha e controla as praticas e estratégias
empresariais para obter competitividade e rentabilidade sustentavel. Além disso, indicadores de
desempenho que correlacionem medidas sustentaveis e rentabilidade constituem ferramentas es-
senciais para avaliagao da gestdo e comparabilidade entre empresas (Cristofalo et al., 2016; Vital et
al., 2009).

Conforme Castro (2017), os indicadores de desempenho ou rentabilidade sobre os investi-
mentos de empresas participantes do ISE apresentam-se maiores, em relacdo aquelas que nao fa-
zem parte da carteira. Desta forma, apresenta-se as hipodteses 1a e 1b, que demonstram influéncia
significativa dos indicadores de desempenho com a adesdo das empresas a carteira tedrica do ISE.

H1la: o indicador de Retorno sobre o Ativo (ROA) apresenta influéncia significativa (associagao
positiva) com a adesao das empresas ao ISE.

H1b: o indicador de Retorno sobre o Patrimoénio (ROE) apresenta influéncia significativa (associa-
¢ao positiva) com a adesao das empresas ao ISE.

Outra caracteristica inerente as organizagdes é o nivel de governancga corporativa, que se
configura como um conjunto de praticas que intuem na otimiza¢ao do desempenho empresarial ao
proteger suas partes interessadas, de modo a facilitar o acesso ao capital, retratando as melhores
praticas gerenciais em consonancia com as demandas reais do mercado. No inicio dos anos 2000, a
entdo Bm&FBovespa implementava niveis diferentes de governanga para as empresas listadas,
dessa forma, dinamizou o mercado (Lima, Oliveira, Cabral, Santos, & Pessoa, 2015).

Partindo do pressuposto de que, maior nivel de governanga corporativa promove continui-
dade e possibilidade de ascensao da organizacdo frente ao mercado, é plausivel salutar que empre-
sas com maiores niveis de governabilidade se mostram mais transparentes e responsaveis com os
seus stakeholders. Desta forma, apresenta-se a hipotese 2, que demonstra influéncia significativa do
nivel de governanca corporativa com a adesao das empresas a carteira tedrica do ISE.

H2: o nivel de governanga corporativa (NGC) apresenta influéncia significativa (associagao positi-
va) com a adesao das empresas ao ISE.
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Em se tratando de auditoria como varidvel de qualidade no desempenho organizacional
sustentavel, Zaro, Pastre e Alberton (2015) salientam que a auditoria ambiental assegura a implan-
tagdo, controle e validagdo das normas de qualidade, atestando os resultados apontados pelas em-

presas ambientalmente responsaveis. Nesse sentido, os instrumentos de auditoria tonificam a con-
fiabilidade nas informagdes prestadas pelas empresas sobre as praticas de sustentabilidade adota-
das.

A relevancia da adog¢ao de auditoria como variavel se da pelo fato de que, empresas que
sao auditadas por uma grande corporacao (empresas internacionais), ganham mais visibilidade no
mercado. As auditorias das Big Four fornecem um nivel mais alto de qualidade de auditoria para
evitar litigios dispendiosos e perda de reputagao (Asthana, Raman, & Xu, 2015). Isto posto, aponta-
se a hipotese 3, que demonstra influéncia significativa da auditagem por uma das Big Four com a
adesao das empresas a carteira tedrica do ISE.

H3: a auditoria (AUD) nas demonstragdes financeiras quando executadas pelas empresas Big Four
apresenta influéncia significativa (associacao positiva) com a adesao das empresas ao ISE.

De fato, as grandes corporagdes sofrem maior pressao por parte de seus stakeholders, que
sao aquelas partes interessadas na atividade da empresa, que direto ou indiretamente influenciam
nas decisdes gerenciais. Conforme Artiach, Lee, Nelson e Walker (2010), o tamanho da empresa
pode ser um relevante determinante de sustentabilidade empresarial. A justificativa percorre por
ser as grandes empresas mais propensas na geracao de conflitos de agéncia, problemas sociais e
ambientais devido a visibilidade e destaques nas atividades operacionais.

A varidvel de mensuragdao tamanho € geralmente encontrada em diversas pesquisas, as
quais a associam positivamente com o nivel de disclosure socioambiental, denotando que grandes
empresas possuem alto grau de evidenciagao. Pesquisas recentes apontaram que esta variavel tem
apresentado relacao positiva e significativa com a adesao aos indices de sustentabilidade (Tonolli
et al., 2017; Ribeiro & Funchal, 2018). Neste ponto, destaca-se a hipotese 4, que demonstra influén-
cia significativa do tamanho da empresa com a adesao a carteira tedrica do ISE.

H4: o tamanho da empresa (TAM) apresenta influéncia significativa (associagao positiva) com a
adesao das empresas ao ISE.

A relagao do endividamento da empresa com a adesdo a sustentabilidade empresarial tem
apontado achados divergentes. Os credores que fornecem capital para as empresas compdem gru-
po de stakeholders com maior poder para solucionar as preocupagdes do que as partes com menos
poder, como colaboradores ou sociedade (Artiach et al., 2010). Neste ambito, espera-se que, com o
aumento do endividamento da empresa, tenha-se uma énfase perante as reivindica¢oes dos credo-
res sobre os demandantes com menos poder, sugerindo assim, uma relagao negativa entre endivi-
damento e sustentabilidade empresarial. Semelhantemente, Ribeiro e Funchal (2018) enfatizam que
quanto maior o endividamento da organiza¢do, menor serd a chance desta se incorporar nos indi-
ces de sustentabilidade.

Analisando pelo angulo do financiamento das empresas, Teixeira, Nossa e Funchal (2011)
investigam se a forma de financiamento das empresas é afetada pela participagao destas no ISE. Os
achados indicaram, estatisticamente, que empresas com responsabilidade social corporativa tem
relagao negativa com o endividamento quando comparadas com aquelas que nao sinalizam. No
entanto, os resultados de Tonolli et al. (2017) apontam que empresas do ISE possuiam maior grau
de endividamento do que as nao pertencentes a carteira, ou seja, depreende-se que ha uma relacao
positiva entre o endividamento da empresa e o engajamento em praticas sustentaveis.
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Em decorréncia de incongruéncias de resultados sobre a influéncia do endividamento na

adesao ao ISE, apresenta-se como hipotese somente a relagao significativa entre estes fendmenos,

ndo destacando sinais positivos ou negativos esperados, uma vez que esta relacao ainda se encon-
tra divergente. Desta forma, apresenta-se a hipdtese 5, que demonstra influéncia significativa do

endividamento na adesao a carteira do ISE.

H5: o endividamento (END) apresenta influéncia significativa (associagdo) com a adesao das em-

presas ao ISE.

2.4 Estudos Anteriores Correlatos

Esta subsegao apresenta pesquisas anteriores que estudaram, de alguma forma, a relagao
entre a performance de empresas listadas no mercado de capitais quando estas tém algum envol-
vimento em praticas de sustentabilidade empresarial. A Tabela 1 apresenta de forma sintética os

achados.

Tabela 1 - Achados de pesquisas anteriores

Autoria

Objetivo

Principais resultados

Andrade,
Bressan,
Iquiapaza, &
Moreira
(2013)

Identificar variaveis que se apresentam
como determinantes de adesdao de em-
presas brasileiras ao ISE, e se tal adesao
apresenta relacdo com o valor de mer-
cado das empresas.

Os resultados obtidos demonstraram que as empre-
sas que tém maior tamanho, maior rentabilidade e
sao de setores considerados de alto impacto ambi-
ental, possuem maior probabilidade de aderirem ao
ISE. Ao analisar se a adesao ao ISE possui relagao
com as métricas de valor da empresa, os resultados
ndo rejeitaram a hipdtese de relagdo positiva, po-
rém, foram encontrados indicios de relagdo negativa
no periodo pds-crise financeira de 2008.

Silva et al.
(2015)

Comparar indicadores fundamentalistas
de rentabilidade entre um grupo de
empresas participantes do ISE e um
grupo de referéncia, verificando se a
gestdo sustentdvel gera rentabilidade
empresarial e a forma como criam valor
aos acionistas.

Os achados demonstram que, apesar de o ISE pos-
suir uma carteira tedrica diferenciada, voltada ao
tema social, ambiental e ético, a rentabilidade das
empresas que a compdem € semelhante ou inferior
a das empresas do grupo de referéncia. Apesar
disso, percebe-se que o grupo ISE apresenta outras
formas de criagdo de valor ao acionista, como me-
nor volatilidade e menor exposicao ao risco.

Dalmacio &
Buoso
(2016)

Verificar, por meio de indicadores con-
tabeis, se as empresas brasileiras que
compdem o ISE da [B]® possuem de-
sempenho superior ao das demais em-
presas que nao compdem o indice.

De acordo com os resultados obtidos, no periodo
analisado (2006-2012), as empresas brasileiras que
compdem o ISE apresentaram desempenho superior
as demais em quatro indicadores: retorno das agdes;
rentabilidade do ativo (ROE); rentabilidade do
patrimonio liquido (ROA); e composi¢ao do endivi-
damento.

Cristofalo et
al. (2016)

Avaliar o desempenho de empresas que
compdem o ISE, em contraponto com
empresas de mesmo segmento econd-
mico ausentes do indice, no intuito de
observar se praticas de sustentabilidade
colaboram na valorizagdo das a¢des das
empresas.

Os resultados demonstraram que, sob o ponto de
vista estritamente quantitativo, as empresas que
compdem o ISE do segmento de bancos e petroqui-
micos apresentaram bom desempenho, enquanto as
empresas do segmento de energia elétrica e de pa-
pel e celulose apresentaram desempenho insatisfa-
tério. Dessa forma, ndo foi possivel determinar uma
correlagao especifica entre o ISE e a valorizagao das
agdes ou sua volatilidade.

Martins,
Campos, &
Martins
(2016)

Verificar a capacidade dos investimen-
tos sociais influenciarem a inclusao de
uma empresa no ISE.

Os resultados sugerem o tamanho da empresa e sua
lucratividade como fatores relevantes, enquanto os
investimentos sociais ndo sao capazes de explicar a
inclusao de uma empresa no ISE.
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Avaliar o desempenho financeiro de
empresas participantes do ISE, que
reconhecidamente incorporam princi-
pios de sustentabilidade em compara-

Os resultados revelaram nao haver diferencas signi-
ficantes entre os dois grupos. No entanto, quando a
andlise é realizada por setor econémico, revela dife-
rengas significantes no setor econémico Materiais

Castro ¢ao as empresas nao participantes, exce- Basicos, no indice Margem EBITDA, no setor eco-
(2017) to institui¢des financeiras. nomico Utilidade Publica, no indice Cobertura das
Despesas Financeiras, quando as empresas partici-
pantes do ISE revelaram desempenho significante-

mente superior as empresas nao participantes.
Realizar uma comparagao entre os indi- Nao foi possivel afirmar que a participagao no ISE
cadores contabil-financeiros de bancos melhora o desempenho financeiro dos bancos em
Guimaraes, participantes e nado participantes da todos os aspectos e foi comprovado que nao existem
Rover, & Carteira do ISE dos anos de 2014, 2015 e  diferengas entre os grupos de bancos participantes e
Ferreira 2016 para verificar se a insercao influén- nao participantes do ISE. Além disso, percebeu-se
(2018) cia o desempenho financeiro. que os bancos ndo participantes apresentaram me-

lhores resultados nos indicadores de rentabilidade e
lucratividade.

Fonte: Autores citados (2020).

Diante do exposto na Tabela 1, percebem-se diversos estudos que abordam a utilidade dos
indices de sustentabilidade empresarial para avaliar diversos fatores como desempenho, capaci-
dade de investimentos, valor de mercado das empresas, valor dos acionistas, dentre outros. Dessa
forma, esta investigagao se destaca por analisar a sustentabilidade empresarial das empresas ape-
nas elegiveis ao ISE.

3 METODOLOGIA
3.1 Coleta de Dados e Amostra

Para coletar os dados financeiros foi utilizado o banco de dados Economatica® e as de-
monstragdes financeiras das empresas. A pesquisa também se caracteriza como um estudo longi-
tudinal, cujo conjunto de dados est4 disposto ao longo do tempo, intuindo averiguar o comporta-
mento das relagdes que se estabelecem no corte temporal.

A amostra analisada no estudo foi construida a partir da relagdo das empresas elegiveis pa-
ra as carteiras ISE [B]*de 2011 a 2018. Justifica-se o corte temporal pelo seguinte: a partir de 2011, a
[B]® passou a divulgar a lista das empresas elegiveis a carteira tedrica do ISE, assim, foi divulgado
no ano de 2010 a lista para a carteira de 2011. J& o ano de 2018 é adotado por ser o ultimo ano em
que se conseguiu as informagdes disponiveis na base.

Referente a classificacdo setorial, adotou-se o seguinte procedimento: aquelas empresas lis-
tadas atualmente na [B]?, seguiu-se a categorizacgao setorial assentida em margo de 2020. J4 as em-
presas que deixaram de ser listadas foram classificadas com base no seu ultimo agrupamento. Di-
ante da lista das empresas elegiveis e das que aderiram as carteiras ISE [B]?, os demais dados ne-
cessarios para montar a base de dados (variaveis do estudo) foram coletados da base de dados do
Economatica® e das demonstragdes financeiras anuais consolidadas e/ou individuais, bem como
de outros relatorios que fornecem informagdes qualitativas.

Incialmente a base reportou um total de 1.451 observagdes, apontando que, em média 181
empresas detém os 200 papéis mais liquidos quando € realizado o pregao para compor as empre-
sas elegiveis ao ISE. Foram excluidas da amostra empresas cujo dados nao estavam mais disponi-
veis, por diversos motivos (fusdo, incorporagao, fechamento de capital, deslistagem). Apos as ex-
clusdes, a amostra ficou composta por 1.397 observagdes, referente aos processos de selecao para
composigao da carteira ISE [B]* de 2011 a 2018. Cabe ressaltar que, por determinagao da [B]’, a car-
teira ISE é composta por no maximo 40 empresas por ano.
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3.2 Modelagem, Variaveis Utilizadas e Tratamento Estatistico

Para executar os resultados da investigacao utilizou-se a regressao logistica com dados em
painel. Na regressao logistica a varidvel dependente obedece a uma razao de probabilidades, a
qual a posteriori transforma-se em uma varidvel de base logaritmica. Neste estudo a andlise centra-
se na probabilidade de a empresa fazer parte da carteira teérica do ISE [B]? (variavel dicotomica).

Conforme Brooks (2014), a abordagem de modelo logit é capaz de superar a limitagao do
modelo de probabilidade linear (LPM), de que este pode produzir probabilidades estimadas nega-
tivas ou maiores que 1. A modelagem realiza tal protétipo usando uma funcao que efetivamente

transforma o modelo de regressao para que os valores ajustados sejam limitados dentro do interva-
lo (0, 1). Nesta modelagem, a funcao logistica F, que é uma fung¢ao de qualquer variavel aleatdria,
z, sendo:

Fz)=—n= L )

1+ eZi 1+ e %

onde e é o0 exponencial sob a abordagem logit. O modelo é assim denominado porque a fungao F é
de fato a distribuicao logistica cumulativa. Portanto, o modelo logistico estimado seria:

: 3)

P; = 14+ e—Bo+ B1X1i+ B2Xy;+ B X &

onde P; é a probabilidade de que ¥; =1. Desse modo, se P; é a probabilidade de a empresa estar na
carteira ISE [B]?, entdao (1 — P;) é a probabilidade de a empresa nao estar compondo a carteira.
Com o modelo logistico, 0 e 1 sdao assintotas da fungao e, portanto, as probabilidades nunca caem
exatamente para 0 (zero) ou aumentam para 1, embora possam chegar infinitamente perto. Na E-

quacao (2) quando z; tende ao infinito, e % tende a zero, e He%zl tende a 1; quando z; tende a me-

tende a 0.

nos infinito, e % tende a infinito, e =
i

P = ;
Desse modo, G_p, ©apenasarazéo de chances (odds ratio) em favor de a empresa ser ISE
-

menos a razao de probabilidade de que uma empresa seja ISE contra a probabilidade de que ndo
venha a ser tornar efetiva na carteira. Deste modo, se aplicado o logaritmo natural na combinagao

das Equagoes 2 e 3, tem-se:

_ P\ _ (4)
Li=In —p )" Bo + BiX1i + BaXoi + o BiXii &
L

assim, L, o logaritmo da razdo de chances, nao é apenas linear em X, mas também (do ponto de
vista de estimagao), linear nos parametros. Nesse ponto, L é chamado de logit, dai a origem dessa
modelagem, que por apresentar caracteristicas nao lineares, os coeficientes da regressao sao esti-
mados pelo método da maxima verossimilhanga ao invés de minimos quadrados ordindrios (Guja-
rati & Porter, 2011; Brooks, 2014).

Neste contexto, a Equagao 5 apresenta o modelo proposto nesta investigacao, elaborado pa-
ra analisar se fatores (varidveis) de desempenho financeiro e de governanga sao determinantes
para participagao no ISE [B]?, por meio da seguinte regressao logistica:

1 (5)

1 + e~ Bo+ B1ROA;t + BoROEj; + '@t + €i¢

P(ISE;; = 1) =

em que, a variavel dependente adota carater dicotomico (binaria), que assume valor 1 quando a
empresa i participou efetivamente da carteira ISE no ano t, e valor 0 quando a empresa foi elegivel,
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mas ndo participou da referida carteira. A listagem das empresas elegiveis, bem como das que efe-

tivamente compde a carteira é divulgada anualmente no website da [B]%;

Po € o termo da constante do modelo de regressao;

ROA;; é uma variavel que avalia o desempenho da empresa em virtude dos investimentos nos ati-
vos (Retorno sobre o Ativo), sendo mensurada pela relagao entre o Lucro Liquido e o Ativo Total;
ROE;; é uma variavel que avalia o desempenho da empresa em virtude dos investimentos realiza-
dos pelos acionistas (Retorno sobre o Patrimoénio Liquido), sendo mensurada pela relagao entre o
Lucro Liquido e o Patrimonio Liquido;

Xx'a;: € um vetor de covariaveis (variaveis de controle) descritas na Tabela 2.

Tabela 2 - Descrigao das variaveis de controle

Variavel (proxy) Descrigdo Mensuragdo Sinal esperado
Nivel de Governanga Classificar empresas nos 1 se a empresa é dos niveis 1, 2
Corporativa (NGC) niveis de governanca ou novo mercado e 0 (zero) se for +
corporativa do nivel tradicional
Auditoria Classificar empresas que 1 se a empresa é auditada por
(AUD) sao auditadas por Big Four Big Four e 0 (zero), caso contrario
Tamanho da Porte da firma Mensurado por meio do logaritmo
empresa (TAM) natural do ativo total
Endividamento Relagao entre o passivo exigi- Total do passivo/Total do ativo Nao determinado
(END) vel e os ativos totais

Fonte: Elaborada pelos autores (2020).
Nota: Foi adicionado efeitos fixos para setor e ano.

O modelo logit foi adotado por fornecer informagdes que subsidiam nas interpreta¢des dos
resultados diante do que foi estabelecido na proposta da pesquisa, isto é, relacionada a probabili-
dade de participagao das empresas no ISE. Uma das principais andlises a serem efetuadas nos re-
sultados diz respeito a razao de chances ou odds ratio (Brooks, 2014). O valor de odds ratio mensura
a variagao em logaritmo natural das probabilidades de ocorrer o evento baseando-se em uma tni-
ca variavel de interesse, conservando constantes as demais variaveis.

Neste entendimento, se L, o logit, for positivo, deduz-se que, quando o valor do regressor
aumenta, as chances de o regressando ser igual a 1 (indicando que algum evento de interesse acon-
tece) aumentam. Se L, for negativo, as chances de o regressando ser igual a 1 diminuem a medida
que o valor de X aumenta. Ou seja, o logit torna-se negativo e cada vez maior a medida que a razao
de chances diminui de 1 para 0 e torna-se cada vez maior e positivo quando as chances aumentam
infinitamente, a partir de 1 (Gujarati & Porter, 2011).

Na regressao logistica, geralmente, tem-se nos resultados valores mais baixos para o R?, to-
davia, esse fator nao compromete os achados, pois prioriza-se nesta modelagem, a analise dos si-
nais dos coeficientes, observando se estes estao conforme o esperado e se estatisticamente signifi-
cantes (Gujarati & Porter, 2011). Um pressuposto da regressao logistica é a auséncia de multicoli-
nearidade e de outliers.

A fim de minimizar efeitos de heterocedasticidade e autocorrelacao dos residuos e assim,
obter resultados mais consistentes, a regressao foi executada com estimacao robusta, ao fazer essa
aplicagao os testes relaxam tais pressupostos (Cameron & Trivedi, 2010). Esse comando foi efetua-
do dentro do software utilizado na pesquisa, o Stata 15.0.
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica Descritiva e Analise de Correlagcao

Nesta secao, analisam-se as estatisticas descritivas das varidveis que compdem este estudo.
Para esta analise segregou a amostra dividindo-a em empresas efetivas na carteira ISE em compa-
ragao com as empresas elegiveis, mas que nao foram efetivadas na carteira.

Tabela 3 - Estatistica descritiva

Variavel ROA ROE NGC AUD TAM END
N® Observacdes 288 288 288 288 288 288

Meédia 0.0383 0.1312 0.8784 0.9513 23.8174 0.6714

ISE Desvio Padrao 0.0482 0.2360 0.3273 0.2154 2.2383 0.1959
Minimo -0.1461 -1.9294 0.0000 0.0000 15.1096 0.1677

Maximo 0.2196 1.8411 1.0000 1.0000 28.0693 1.9029

N® Observacdes 1.109 1.109 1.109 1.109 1.109 1.109

Meédia 0.0011 0.0534 0.8205 0.8358 21.1669 0.7430

NAO Desvio Padrao 0.7079 1.0912 0.3838 0.3705 2.8737 2.3909
ISE Minimo -11.7363 -14.4456 0.0000 0.0000 109116 0.0172
Maximo 14.5385 16.0461 1.0000 1.0000 27.5257 70.3680

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Na Tabela 3 sdao expostos os resultados dos dados relativos as estatisticas descritivas das
variaveis utilizadas no modelo logit de adesao ao ISE. Optou-se por segmentar a média, o desvio
padrao e os valores minimos e maximo por empresas ISE (288 observagdes) e as nao ISE (1.109 ob-
servacoes).

Conforme pode ser verificado, as variaveis de desempenho financeiro Retorno sobre o Ati-
vo (ROA) e Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE) das empresas ISE tém uma média maior
que as empresas elegiveis e nao efetivas. No entanto, levando em consideragado os resultados indi-
vidualizados, verifica-se que as empresas nao ISE apontam maiores valores na rentabilidade, como
visto um ROE de 16.0461 (obtido pela companhia OGX Petréleo em 2014), denotando que no con-
junto das empresas tem organizagOes representativas.

Em se tratando das caracteristicas corporativas Nivel de Governanga Corporativa (NGC) e
Auditoria (AUD), percebe-se que, na média pouco divergem as empresas ISE das nao ISE na inser-
¢ao de classificagao dos niveis N1, N2 e Novo Mercado, ja em relagao a auditoria nas demonstra-
¢Oes contdbeis executadas pelas empresas Big Four, as empresas efetivadas na carteira ISE parecem
receber mais auditagem dessas corporagoes.

A variavel Tamanho (TAM) foi medida pelo logaritmo natural do ativo total da companhia,
tal métrica foi usado como forma de suavizar os dados, tendo em vista que os valores dos ativos
das companhias sao distintos por diversos motivos, dentre eles, atividade econdmica, localizagao,
mercado etc. Na média, o tamanho das empresas que compdem as carteiras ISE sdo maiores que
aquelas que sao elegiveis e ficaram fora da carteira. Todavia, a diferenca entre o tamanho nas duas
amostras nao é expressiva, intuindo que, ao passo que se tornam elegiveis ao ISE em algumas ca-
racteristicas, as empresas que nao entram no indice se equiparam com as efetivadas, traduzindo
numa espécie de sinalizagao para o mercado.

No que diz respeito ao Endividamento (END), na média as empresas do ISE sdao menos en-
dividadas do que as elegiveis e ndo ISE. Esse resultado pode ser explicado em consonancia com o
tamanho da empresa. Empresas maiores, geralmente, sdo mais propensas a rotacionarem suas ati-
vidades com recursos proprios, enquanto, as empresas com menos capital dependem de financia-
mento de terceiros.

Outra forma de estudar previamente os dados foi por meio da analise de correlagao, que
tem por objetivo medir se a for¢a ou o grau de associacao linear entre duas varidveis esta estreita-
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mente relacionada a andlise de regressao (Gujarati & Porter, 2011). Na analise de correlagao, trata-
se quaisquer (duas) varidveis simetricamente e nao ha distincao entre as variaveis dependente e
explicativas. Desse modo, analisa-se a correlagao por meio da Tabela 4.

Tabela 4 - Matriz de correlagdo de Pearson

ISE ROA ROE NGC AUD TAM END
ISE 1.0000
ROA 0.0238 1.0000
ROE 0.0322 0.0081 1.0000
NGC 0.0627* 0.0469 0.0026 1.0000
AUD 0.1345** 0.0200 0.0542* 0.3100** 1.0000
TAM 0.3629** 0.0409 -0.0136 0.2535** 0.2813** 1.0000
END -0.0136 -0.4689** 0.0053 -0.1066** -0.0198 -0.0978** 1.0000

Fonte: Dados da pesquisa (2020).
Nota: (*) A correlagao é significativa no nivel de 5%; (**) a correlagao € significativa no nivel de 1%.

A correlagdo positiva (mesmo que baixa) encontrada entre 0 ROA e ROE ¢é esperada, pois
ambos os indicadores sugerem uma geragao positiva de desempenho empresarial e isso pode in-
fluenciar na adesdo das organizag¢des ao ISE. Ha uma correlagao negativa entre o Endividamento
(END) e o ISE, sugerindo que empresas endividadas tem menos propensao a fazer parte da cartei-
ra teorica de sustentabilidade da [B]°.

Ja a correlacdo negativa entre o Retorno sobre o Ativo (ROA) e o Endividamento (END) su-
gere que empresas com retorno baixo dos seus ativos podem desencadear endividamentos com
terceiros. Outra observacao foi apontada entre o NGC e a AUD, correlagao positiva, apontando
que empresas auditadas pelas Big Four tem maior concentracdo em niveis de governabilidade no
mercado financeiro.

4.2 Avaliacao e Valida¢ao do Modelo

O teste de Wald é obtido por comparagao entre a estimativa de maxima verossimilhanga do
parametro e a estimativa de seu erro padrao. Por meio do teste Wald chi2 (6) = 76.70 (ver Tabela 5),
nota-se que os coeficientes sdo conjuntamente significativos para explicar a varidvel dependente,
sendo possivel rejeitar a 1% de significancia a hipdtese nula de que todos os coeficientes sejam i-
guais a 0 (zero), haja visto o valor do Prob > Chic2 = 0,000.

Concernente ao grau de ajustamento do modelo, um dos parametros a serem analisados ¢ o
valor do Pseudo R2 = 0.2011, indicando que aproximadamente 20,11% da varia¢ao da variavel de-
pendente pode ser explicada pelas varidveis independentes do modelo. Nesse ponto, Gujarati e
Porter (2011) ressaltam que inerente aos modelos de regressao bindaria, ha mais prioridade na veri-
ficacdao dos sinais esperados dos coeficientes de regressao e sua significancia estatistica do que na
qualidade do ajustamento.

Para avaliar o ajuste do modelo, por intermédio da comparacao entre as frequéncias obser-
vadas e as frequéncias esperadas, foi realizado o teste de Hosmer-Lemeshow, que confirmou o
bom ajuste do modelo, conforme a Tabela 5, indicando significancia.

Tabela 5 - Hosmer-Lemeshow test

Numero de observagdes Numero de grupos Hosmer-Lemeshow chi2(8) Prob > chi2

1.397 10 131.79 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A fim de garantir a qualidade do ajuste e a validagao do modelo, o estudo empregou a es-
trutura Receiver Operating Characteristic, a curva ROC (Sweets, 1988). Esta estrutura permite a me-
digao simultanea de verdadeiros valores positivos e verdadeiros negativos, ou seja, a medicao de
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sensibilidade e especificidade para diferentes pontos de corte, sustentando que os resultados gera-
dos nao sao por acaso, mas sim devido a adequacao do modelo. A Figura 1 mostra que a curva
ROC é de 83,42%, isto ¢, significativa com intervalo de confianga de 95%.

Figura 1. Curva ROC
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Fonte: Dados da pesquisa (2020).
4.3 Estatistica Inferencial: Analise do Modelo
Com base nos dados coletados das varidveis consideradas no estudo, a Tabela 6 apresenta

os principais resultados da regressdao logistica, sendo posteriormente comentado tais
resultados e apresentadas as discussoes.

Tabela 6 - Resultados da regressao logistica

ISE Coef. Odds Ratio Std. Err. z P>zl [95% Conf. Interval]
ROA 0.499501 1.647899 0.167930 4.90 0.000 1.349548 2.01221
ROE 0.177288 1.193976 0.100927 2.10 0.036* 1.011679 1.409121
NGC -0.067145 0.935059 0.209752 -0.30 0.765 .6024174 1.45138
AUD 0.728394 2.071751 0.639100 2.36 0.018* 1.131765 3.792442
TAM 0.608145 1.837022 0.132315 8.44 0.000 1.595162 2.115554
END 0.078122 1.081255 0.023251 3.63 0.000 1.03663 1.127801

_Cons -15.85786 1.30e-07 2.23e-07 -9.22 0.000 4.46e-09 3.78e-06

Number of obs =1.397
Wald chi2 (6) = 76.70
Prob > chi2 = 0.000
Pseudo R2=0.2011
Log pseudolikelihood = -567.8684
Fonte: Dados da pesquisa (2020).
Nota: (I) *significante a 5%,; (II) - _cons estimates baseline odds.

Conforme evidenciado na Tabela 6, as variaveis: ROA, TAM e END sao estatisticamente
significativas a 1% e as varidveis ROE e AUD a 5%. A variavel NGC nao testou significancia nos
resultados da modelagem. Segundo Gujarati e Porter (2011), a forma de interpretar os coeficientes
no modelo logit, quando este calcula o antilogaritmo dos coeficientes da regressao, ¢ observando as
razoes de chances (odds ratio).

O coeficiente da varidvel ROA apresentou o sinal esperado da relacio com a
variavel dependente ISE (positivo). Em termos de razdes de chances, é possivel dizer que, se a va-
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ridvel aumenta uma unidade de seu valor, a empresa tera 1,64 vezes mais chances de aderir ao ISE

e obter retorno positivos nos seus ativos. Ao analisar a variavel ROE, percebe-se que apresenta
relacdo esperada com a variavel dependente ISE e que as chances de a empresa participar do indi-
ce de sustentabilidade é de 1,19 vezes quando se aumenta uma unidade de valor.

A variavel Auditoria (AUD) apresentou relagao positiva e esperada com a adesao ao ISE da
[BJ®, haja visto que quanto mais transparéncia nas divulgagdes de suas informagoes mais reputacao
ganham as companhias, assim, quando auditadas por grandes corporacdes, as empresas passam a
ter mais visibilidade e poder de legitimagao. Em termos de razdes de chances, a mudanca positiva
de uma unidade da varidvel AUD aumenta em 2,07 vezes a chance de a empresa se tornar aderen-
te ao ISE, se mantendo constantes as demais variaveis.

O coeficiente positivo e significativo da varidvel TAM, com uma margem de confianga de
1%, indica que, a chance relativa de uma grande empresa aderir ao ISE aumenta em 1,83 vezes. O
tamanho das empresas ¢ uma variavel analisada em diversas investiga¢des, com resultados que
evidenciam relagao positiva associada as praticas socioambientais das entidades (Nunes et al.,
2010).

A variavel Endividamento (END) se mostrou estatisticamente significativa a um nivel de
confianga de 1%, refletindo o esperado na proposicao do estudo, uma associagao significativa. No
entanto, nao foi preestabelecido o sinal esperado desta relagao. Os resultados mostram uma asso-
ciagao positiva, indicando que as chances de uma empresa endividada aderir ao ISE aumenta em
1,08 vezes.

4.4 Discussao dos Resultados

Ao analisar os resultados da regressao logistica, percebeu-se significancia estatistica nas va-
ridveis de desempenho financeiro (ROA e ROE) e na variavel qualitativa corporativa auditoria
(AUD), porém, a varidvel do nivel de governancga corporativa (NGC) mostrou-se insignificante no
estudo. As varidveis quantitativas tamanho (TAM) e endividamento (END) revelaram-se significa-
tivas. Essa relagao € visualizada na Tabela 7, que aponta uma sintese dos achados.

Tabela 7 - Conclusao dos achados e das hipdteses

Conclusio sobre a

Variavel Sinal esperado Resultado do coeficiente Hipotese .
hipdtese
ROA + Positivo e significativo Hla Confirmada
ROE + Positivo e significativo Hi1b Confirmada
NGC + Nao significante H2 Nao confirmada
AUD + Positivo e significativo H3 Confirmada
TAM + Positivo e significativo H4 Confirmada
END Sem previsao Positivo e significativo H5 Confirmada

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Conforme achados da pesquisa, o retorno sobre os ativos e sobre os investimentos é consi-
derado como fator relevante na adesao das empresas ao ISE. No entanto, Andrade et al. (2013) sali-
entam que, se por um lado, empresas com maiores retornos tendem a apresentar relagao positiva
com as chances de adesdo em consonancia com a friple bottom line, em periodos de crises tangenci-
am a uma relagao negativa, como ocorreu na crise de 2018. Achados divergentes sdao apontados
por Guimaraes et al. (2018) no segmento de bancos, que nao confirmam que a participagao no ISE
melhora o desempenho financeiro dos bancos em todos os aspectos, mas que nao existem diferen-
¢as entre os grupos de bancos participantes e ndo participantes do ISE. Ainda, os bancos nao parti-
cipantes apresentaram melhores resultados nos indicadores de rentabilidade e lucratividade que
os aderentes ao ISE.
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O tamanho da empresa (TAM) mostrou positivamente significativo para esta pesquisa, in-
tuindo que maiores empresas sao mais propensas a adesao de praticas de sustentabilidade empre-
sarial. Tal achado converge com o encontrado por Artiach et al. (2010), Nunes et al. (2010) e Andra-
de et al. (2013). Esse resultado pode ser discutido no sentido das pressdes que as grandes compa-
nhias sofrem pelos stakeholders, desta forma, tal enfrentamento pode tornd-las mais aderentes as
praticas socioambientais.

O resultado positivo no tocante ao endividamento (END) das empresas, assola que as or-
ganizacdes que sao incorporadas ao ISE tém certo nivel de endividamento. A literatura aponta
resultados diversos. Segundo Ribeiro e Funchal (2018), quanto maior o endividamento da organi-
zagao, menor serd a chance na incorporagao ao ISE, ja Teixeira et al. (2011) revelaram que empresas
participantes tiveram uma relagao negativa com o endividamento ao serem comparadas com aque-
las que nao participavam, avultando a importancia do ISE como um braco de informacao de com-
prometimento da empresa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desse estudo foi analisar as chances do desempenho econdmico-financeiro e da
governanga corporativa determinarem a adesio ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

Os resultados da regressao apontam que quanto maiores os indicadores de retorno e renta-
bilidade, tamanho dos ativos, auditagens pelas Big Four mais propensas as chances de as empresas
participarem da carteira do ISE, quando comparada as demais empresas elegiveis, mas nao inclu-
sas na carteira tedrica.

Os achados se devem ao fato de as empresas com maior potencial econdmico buscarem ca-
da vez mais garantir sua legitimidade (Barnett, 2007). Assim, percebe-se engajamentos dessas or-
ganizagOes em praticas de sustentabilidade. O nivel de governanga corporativo nao foi fator rele-
vante para esta adesao, talvez pelo fato de as companhias terem caracteristicas semelhantes em
termos macroecondmicos, assim, a governabilidade nao fez diferenca na incorporacao das empre-
sas ao ISE.

A nao generalizagdo dos achados desta pesquisa se apresenta como uma limitagado.
Outras limitagdes da pesquisa sao relativas ao ntimero de observagdes que poderia ter sido
maior e mais harmodnico, caso nido houvesse consideravel auséncia/escassez dos dados
(principalmente os de natureza quantitativas).

Sugere-se que novas pesquisas introduzam outras proxies que tentem captar o efeito de ca-
racteristicas macroecondmicas na previsao de adesdo das empresas aos indices de sustentabilidade
empresarial. Sugere-se também incluir varidveis que consigam captar as peculiaridades dos seg-
mentos das empresas. Como sugestao metodolodgica, sugere aplicar outros métodos de estratégia
de identificacdo, como variavel instrumental ou regressao descontinuada em modelos mais dina-
micos.
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