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RESUMO

Obijetiva-se pelo presente estudo investigar a influéncia que a participacdo nos indices de
sustentabilidade empresarial exerceu sobre o valor de mercado das instituicdes financeiras de
capital aberto, no periodo de 2010 a 2015. A amostra da pesquisa contempla 19 instituicdes
financeiras de capital aberto que integram o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o
indice de Carbono Eficiente (ICO2), da Bolsa, Brasil e Balcdo [B]®. O estudo classifica-se como
descritivo, quanto aos procedimentos caracteriza-se como bibliografico e documental, e, em
relacdo a abordagem problema de pesquisa, enquadra-se como quantitativo. Devido ao
comportamento ndo parametrico dos dados adotou-se o Teste de Kruskal-Wallis. Os resultados
dos testes estatisticos indicaram que instituicdes financeiras listadas no ISE da [B]® apresentam
aumento significativo no retorno das acdes medido pelo retorno das cotacbes didrias das
empresas. Por outro lado, a participacdo das instituicdes financeiras no 1CO2 ndo proporciona
aumento significativo no retorno das agoes.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the influence that participation in corporate
sustainability indexes had on the market value of publicly traded financial institutions, in the
period from 2010 to 2015. The research sample includes 19 publicly traded financial institutions
that are part of the Corporate Sustainability Index (ISE) and the Carbon Efficient Index (1CO2),
of the Stock Exchange, Brazil and Branch [B] 3. The study is classified as descriptive, as for the
procedures it is characterized as bibliographic and documentary and, in relation to the research
problem approach, it is classified as quantitative. Due to the non-parametric behavior of the data,
the Kruskal-Wallis test was adopted. The results of the statistical tests indicated that financial
institutions listed on the ISE of [B] 3 show a significant increase in the return on shares as
measured by the return on the daily quotations of companies. On the other hand, the participation
of financial institutions in ICO2 does not provide a significant increase in the return on shares
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1 INTRODUGCAO

As empresas desempenham um papel relevante em relacdo ao avanco econémico e
social da sociedade, pois, é por meio de suas atuagfes que a coletividade garante 0s recursos
necessarios para melhorar suas condi¢bes de vida, como, por exemplo: equipamentos,
maquinarios, produtos de alimentagdo, farmacoldgicos, hospitalares, de higiene, de beleza,
diversos tipos de servigos, além, de gerarem renda as familias. Porém, para que as empresas
colaborem com o desenvolvimento sustentavel, entende-se que além de fornecerem produtos,
servigos e empregos, também, busquem a preservacdo do meio ambiente e assegurem a formacao
de uma “sociedade justa” (BARATA, 2007).

A responsabilidade das organizacdes perante a sociedade ficou em evidéncia em razédo
do reconhecimento de que, além dos beneficios, a atividade empresarial causa também efeitos
negativos para o ambiente em que atua, como: poluicdo, extingdo de fauna e flora, reducédo de
recursos naturais, entre outros. Essa nogdo estd despertando o interesse dos consumidores que se
preocupam com essas questdes e procuram ter vinculos com empresas que valorizem formas
responsaveis de atuacdo de seus empreendimentos (TACHIZAWA,; POZO, 2007). Aspectos que
impactam também no mercado de acdes brasileiro.

Segundo a [B]® (2018) os investidores iniciaram uma nova tendéncia, identificar
empresas com preocupagfes sociais e que se interessem e desenvolvam agdes com 0s aspectos
sustentaveis para investirem seus recursos. Acompanhando esta disposicdo a [B]® instituiu o
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), que foi estruturado em 2005.

O ISE é um indice que mede o retorno médio de uma carteira tedrica de acBes de
empresas de capital aberto e listadas na [B]® com as melhores préticas em sustentabilidade. O
indice é o quarto maior do mundo e o maior da América Latina. A participacdo das empresas no
indice é voluntaria. Para fazer parte do ISE é necessario responder a um questionario elaborado
pelo Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundacdo Getlulio Vargas. O questionario
procura abordar o conceito Triple Bottom Line que compreende a apreciacdo de elementos
ambientais, sociais e econdmico-financeiro de maneira integrada (B3, 2018).

Entretanto, cabe ressaltar que, segundo Sachs (1997), a visdo ampla sobre o conceito de
sustentabilidade inclui as dimensdes ecologica, econdmica, social, ética, politica, cultural e
territorial, todas entrelagadas, pois além dos problemas ambientais que s&o de carater global, é
preciso levar em consideracdo outras questfes, como a pobreza, exclusdo social e desemprego.

Além do ISE, em 2010 a [B]® lancou no mercado de capitais o indice de Carbono
Eficiente (1CO2), em parceria com o Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES), o qual é
mensurado em funcgéo da liquidez e das emissbes de Gases de Efeito Estufa (GEE) das empresas
que o compdem. O intuito € estimular companhias a adotarem préticas transparentes em relacao
as emissoes de gases de efeito estufa. E um indicador composto pelas acdes das empresas que
compdem do indice IBrX-50 e que divulgam praticas transparentes referente as suas emissoes de
Gases de Efeito Estufa (GEE) (B3, 2018).

Os investimentos em sustentabilidade empresarial estdo em debate entre académicos,
gestores e demais pessoas que estejam relacionados a uma organizagdo. Para Fernandes, Fonseca
e Cunha (2018) discussdes que questionam se a sustentabilidade e as praticas de
responsabilidade sustentavel inseridas nas organizacGes sdo estratégias para que agentes do
mercado se interessem na organizacdo ou se essas praticas ndo influenciam em nada na deciséo
dos investidores. Segundo Milani Filho (2008), essas préaticas estdo ligadas as estratégias
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empresariais, sua sobrevivéncia, rentabilidade e valor no mercado, e visam contribuir na
melhoria da imagem da empresa junto ao mercado consumidor e investidor.

Estudos realizados tém contribuido para melhorar o entendimento sobre os reflexos ou
efeitos da sustentabilidade empresarial, como por exemplo, o de Barata (2007) que descreve o
setor empresarial e a sustentabilidade no Brasil; Benites e Polo (2013) que defenderam a
sustentabilidade como ferramenta estratégica emgresarial; Duarte (2014) que relacionou o
impacto da certificacdo de sustentabilidade da [B]® sobre o valor adicionado das empresas de
Construgdo Civil; Niehues, Sorato e Yamaguchi (2014) discutiram o0s incentivos fiscais
concedidos as empresas que visam a protecdo do meio ambiente; Freguete e Funchal (2012)
destacaram a dificuldade de se encontrar evidéncias convergentes sobre os fatores que
influenciam as empresas em aderirem a praticas de sustentabilidade empresarial. Almeida et al.
(2013) investigaram como a cria¢do do indice 1CO2, influenciou nos pregos das acbes que
passaram a compor a carteira do indice 1CO2 da [B]®.

Entretanto, muitas dessas discussdes originaram questfes que ndo foram contestadas de
forma conclusiva. Entre algumas dessas duvidas, pode-se salientar uma divergéncia de alegacdes
entre os beneficios alcancados com os investimentos em sustentabilidade empresarial
(VELLANI; RIBEIRO, 2009). Neste sentido, a presente pesquisa orienta-se pela seguinte
questdo de pesquisa: a participacao das instituicdes financeiras de capital aberto nos indices
de sustentabilidade, da [B]?, exerce influéncia sobre o seu valor de mercado?

Desta forma, o estudo pretende contribuir para aumentar o conhecimento sobre os
reflexos que levam as organizac6es a aderirem ao ISE e ao 1CO2, e, também, se estas adesdes
provocam alteracfes no valor de mercado das companhias que operam como instituigdes
financeiras. O estudo relata se as organizagdes financeiras que praticam atos sustentaveis e estdo
classificadas no ISE e/ou no 1CO2 possuem o valor de suas agdes significativamente superior
qguando comparadas com instituicGes financeiras que ndo se preocupam com a interacao das
dimensdes econdmico-financeiras, sociais e ambientais da empresa.

2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico aborda a sustentabilidade no mercado de capitais, 0 indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o Indice de Carbono Eficiente (1ICO2). Também, apresenta
estudos empiricos sobre sustentabilidade empresarial.

2.1 SUSTENTABILIDADE NO MERCADO DE CAPITAIS

Sustentabilidade empresarial, cidadania corporativa, ética empresarial, desempenho
social e corporativo, responsabilidade empresarial e social, sdo algumas expressdes utilizadas
para destacar a responsabilidade das empresas, além dos propdsitos financeiros (MACHADO,
2009).

Durante a segunda metade do século XX surgiu o termo desenvolvimento sustentavel,
decorrente de pesquisas da ONU sobre as mudangas no clima e como resposta a crise social e
ambiental que a populagdo mundial estava passando (BARBOSA, 2008). A conferéncia de
Brundtland originou o relatério Nosso Futuro Comum, que abordou questdes sociais, em
especial a utilizacdo da terra. O relatorio trouxe o termo desenvolvimento sustentavel definido
conceitualmente como o dever de atender as necessidades da geracdo atual ndo afetando as
necessidades das geracOes futuras. Porém, o termo ndo foi bem definido, por ndo esclarecer quais

Revista Eletrénica do Alto Vale do Itajai — REAVI, v.09, n° 14, p. 097-114, ago. 2020.
ISSN: 2316-4190, DOI 10.5965/2316419009142020097
99



REAVI

séo essas necessidades do presente nem quais seriam as do futuro. Apesar disso, o relatorio fez o
mundo pensar sobre as maneiras que a sociedade pode desenvolver sem causar grandes impactos
ao meio ambiente, devido a conscientizacdo de que 0s recursos naturais sdo finitos. Também,
definiram-se trés dimensdes basicas a serem cumpridas: desenvolvimento econdmico, protecdo
ambiental e equidade social (BARBOSA, 2008).

Nas ultimas décadas o meio ambiente vem sendo degradado em alta escala. As pessoas
creem que 0S recursos naturais sao infinitos, que estardo disponiveis sempre, €, por isso, 0S
utilizam de forma desenfreada, alimentando cada vez mais 0 consumismo excessivo. Assim, a
sustentabilidade € um tema que merece atencdo nos mais variados setores da sociedade
(MARQUES; COLARES; MAIA, 2010).

As preocupacGes com 0 meio ambiente surgiram quando se percebeu que as acbes
humanas e o crescimento industrial vinham causando grande desequilibrio ambiental. Como
forma de resolucdo, ou, ao menos, reducdo desses danos foram realizados tratados, conferéncias,
encontros por diversos paises. Foi por meio desses eventos que se percebeu que o
desenvolvimento humano e industrial envolve ndo somente uma dimensdo ambiental, mas,
também a social, e que a sustentabilidade deve envolver igualdade social e qualidade de vida
para geracdes atuais e futuras (NASCIMENTO, 2012).

Segundo Almeida (2002), a sustentabilidade exige uma nocdo e acdo preventiva, é
necessario planejar os efeitos positivos e negativos de um empreendimento, com o intuito de
evitar seus impactos junto a sociedade, no curto e longo prazo.

O termo sustentabilidade empresarial refere-se a percepcao da Responsabilidade Social, a
qual advém do Desenvolvimento Sustentavel (ROSSETO, 2010). Para Tinoco e Kraemer (2004,
p.134) Desenvolvimento Sustentavel “[...] atende as necessidades do presente sem comprometer
a possibilidade de as geragdes futuras atenderem as suas proprias necessidades”. De maneira
geral, considera-se importante esse cuidado em poder gozar o extremo dos recursos, para atender
as necessidades atuais, sob a condicdo de que isso ndo intervenha na aquisi¢ao das necessidades
e caréncias das proximas geracdes (ROSSETO, 2010).

Desenvolvimento sustentavel, ainda, procura associacdo dos pardmetros ambientais, no
exercicio financeiro, com interesse de assegurar o planejamento estratégico das empresas para
atender as necessidades de desenvolvimento e evolugdo, em conjunto com a conservacdo dos
recursos naturais para o futuro (COELHO, 2001).

O objetivo do desenvolvimento sustentavel propde a pratica de refletir e atuar tendo em
vista trés dimens@es: econbmica, social e ambiental em conjunto, sem prevalecer uma a outra, no
planejamento e gestdo para o futuro (TINOCO, 2010). Essas trés dimensdes juntas sdo chamadas
de Triple Bottom Line (ESTENDER; PITTA, 2008). A ideia do Triple Bottom Line sugere que a
vitalidade e éxito de uma organizacdo ndo podem ser ponderados apenas tendo como base
parametros financeiros habituais, mais sobre seus principios morais, comprometimento coletivo
e sua responsabilidade ambiental (MACHADO; MACHADO; CORRAR, 2009).

O pilar econdmico refere-se ao lucro da organizacéao, entretanto, a abordagem destacada
neste conceito propde implementar sustentabilidade econémica na empresa em longo prazo
(ESTENDER; PITTA, 2008). O pilar social propde que a sociedade possa vivenciar a dignidade,
dos direitos humanos e trabalhistas, assim, como as empresas procurem um maior envolvimento
com a comunidade e com projetos sociais, por exemplo. E o pilar ambiental representa o cuidado
com o planeta, a protecdo ambiental, 0 uso dos recursos com equidade e responsabilidade,
ecoeficiéncia, gestdo dos residuos e outras infinitas possibilidades (TINOCO, 2010).
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Peixoto (2016) explica que um conjunto economicamente sustentavel necessita ter a
competéncia de fornecer prestacdo de servicos e produtos de maneira constante sem causar
impasses em questdes financeiras.

Na dimensdo social, um sistema sustentavel deve propiciar igualdade, distribui¢do dos
rendimentos, uniformidade de tratamento, e com salde, educacdo e servicos sociais. Referente
ao sistema ambiental se espera que ndo comprometa 0s recursos ambientais, renovaveis e nao
renovaveis, e sim, empregue com controle, apoiando-se no objetivo de preservar a
biodiversidade (PEIXOTO, 2016).

A analogia entre o desenvolvimento sustentavel e a sustentabilidade empresarial sera
possivel se a adocdo de estratégias empresariais incentive a empresa a ser competitiva, lucrativa,
e preserve 0 meio ambiente, além de proporcionar um avango na qualidade de vida da populacéo
(BARATA, 2007).

Segundo Figlioli (2012) sustentabilidade empresarial possui relacdo ao desempenho
empresarial que mostrem a inser¢do das particularidades ambientais e sociais na execugdo das
transacgdes e nas relacdes com os stakeholders. Andrade (2013) contribui para a compreenséao do
conceito ao argumentar que o termo retrata a integracdo dos principios socioambientais na
estratégia corporativa, na intencdo de gerar beneficios competitivos sustentaveis em longo prazo.

Na visdo de Peixoto (2016), sustentabilidade empresarial estd se tornando um negécio
estratégico ou um investimento, que procura seguir as melhores condutas de gestdo que concilia
as atuais exigéncias dos stakeholders. Hoje, a sustentabilidade nos negdcios ndo é mais vista
como uma iniciativa ambiental, mas como, uma estratégia empresarial que produz rendimentos a
partir da procura das melhores praticas socioambientais (BENITES, 2013). Embora estudos
como os de Benites e Polo (2013) demonstrem que, em muitos casos, 0s empresarios ainda veem
a sustentabilidade apenas sob a dimensdo ecoldgica.

Marcondes e Bacarji (2010) destacam que nas ultimas décadas o crescimento do
capitalismo presenciou a evolucdo do mercado de capitais mais responsaveis, na sua maioria em
decorréncia da democratizacdo, e uma eficiéncia maior na transparéncia e circulacdo das
informacdes, e a chegada de organizagdes de utilidade publica na economia global. Atualmente,
os investidores majoritarios utilizam-se de sua influéncia nas entidades para forcar maior
responsabilidade social e ambiental no cotidiano da empresa.

O surgimento de indicadores responsaveis no século XX progrediu com o inicio da
compressdo de grupos sociais e investidores que precisavam existir principios e limites éticos
para a atividade empresarial. Nos anos 80, a humanidade acompanhou o progresso das bolsas de
valores. Uma nova geracdo de profissionais assumiu a gestdo e administracdo de gestores de
fundos e corretoras; bancos. As atividades com agdes passaram a ser ageis nos mercados globais,
por meio da aplicacdo da informatica e eficacia das tecnologias de comunicacéo. Entretanto, esse
crescimento nos negocios gerou inumeras possibilidades, e também muitas deformacoes
(MARCONDES; BACARIJI, 2010).

Devido aos constantes impactos das “extremidades” econdmicas, como o acidente
nuclear de Chernoby, em 1986, que contaminou boa porc¢éo da Europa, que comecou a se formar
iniciativas muito relevantes para o progresso de medidas responsaveis e ambientais no mundo.
Os primeiros estudos sobre as relagcdes entre meio ambiente e o desenvolvimento foram entre
1983 e 1987, estudados pela médica Gro Harlem Brundtland. Mais tarde o Relatério Brundtland
elaborou critérios éticos da relagdo das empresas com o planeta, a partir dai disseminou-se o
conceito mais conhecido da sustentabilidade de satisfazer as necessidades da geracdo presente,
sem comprometer os recursos das futuras geracdes (GUIMARAES; PEIXOTO; CARVALHO,
2017).
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Desde entdo, os desafios da sustentabilidade passaram a ter uma amplitude maior em
diferentes ramos. OrganizagOes surgiram para estabelecer pardmetros e acompanhar as condutas
das empresas. Como a Global Reporting Initiative (GRI), em 1997, que definiu modelos
mundiais para relatorios de sustentabilidade e responsabilidade social. O primeiro indice de
sustentabilidade foi criado em 1999, o Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI). Outro fator
importante para o desenvolvimento de indices de sustentabilidade empresarial foram as
frequentes crises consequéncias do estouro de bolhas acionarias e de colapsos de grupos
economicos, como a Enron, a Union Carbide, a WorldCom e a Tyco, que proporcionaram o
inicio da incerteza sobre a gestdo corporativa voltada so para lucros (PLETSCH et al., 2014).

Barakat et al. (2016) destacam que a evolugdo dos principios sustentaveis no Brasil
passou por periodos dificeis a partir de 1980. Este tempo foi de redemocratizacdo politica
desarticulagdo econémica, aonde a hiperinflagdo chegou a 84% mensais, em 1990, porém na
ultima década do século XX as sociedades conseguiram a estabilizacdo financeira. No inicio do
século XXI, a economia voltou a crescer e 0 Brasil comegou seu processo de globalizag&o.

2.2 INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE)

Atualmente, ao debater sobre desenvolvimento mundial e crescimento econdémico, 0
conceito mais abordado é desenvolvimento sustentavel, que vem se transformando em um tema
importante, ndo somente nas dimensBes econémicas, sociais e ambientais, como na visdo técnica
e tedrica. Nesta tendéncia vem sendo desenvolvidas varias técnicas para mensurar a
sustentabilidade, a qual pode ser empregada em diferentes ramos de atuacdo (CLARO; CLARO;
AMANCIO, 2008).

Rosseto (2010) diz que nos ultimos anos surgiu uma maior disposicdo mundial dos
investidores buscarem entidades socialmente responsaveis e rentaveis para injetar seus
patriménios. Essas aplicacdes sdo conhecidas como Investimentos Socialmente Responsaveis
(ISR), sendo assim, acredita-se que essas empresas que adotam principios sustentaveis concebem
valor para o acionista em longo prazo, ja que permanecem mais compostas para desafiar
adversidades econdmicas, sociais e ambientais.

Para acompanhar essa tendéncia, a [B]®, em parcerias com vérias instituices — ABRAPP
(Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar), ANBIMA
(Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), APIMEC
(Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais), IBGC
(Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa), IFC International Finance Corporation,
Instituto Ethos e Ministério do Meio Ambiente — criou em 2005 um indice de acbes que
conseguisse representar um referencial para os investimentos que buscassem a responsabilidade
social, que foi nomeado como Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). O ISE foi
primordialmente financiado pela International Finance Corporation (IFC) aliado financeiro do
Banco Mundial. O Centro de Estudos em Sustentabilidade (CES), da Escola de Administracéo de
Empresas de S&o Paulo da Fundacdo Getulio Vargas (FGV-EAESP) foi o responsavel pela
elaboragdo da metodologia do indice. O célculo e a gestdo técnica sdo de capacidade da B3
(PEIXOTO, 2016).

Os conceitos de responsabilidade social e de sustentabilidade tém como fundamento a
premissa de que entidades, publicas ou privadas, assim como individuos, possuem compromissos
com a sociedade. Tais principios vém sendo progressivamente consolidados no mercado de
capitais (MARCONDES; BACARIJI, 2010, p.4).
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Para Rosseto (2010), o ISE tem como objetivo demonstrar o resultado de uma carteira
formada por agdes de entidades com a constatagdo do comprometimento com a sustentabilidade
e a responsabilidade empresarial, e ainda promover os bons habitos no meio organizacional. E
um indice que mede o retorno médio de uma carteira tedrica de acdes de empresas de capital
aberto e listadas na [B]®, com as melhores préticas em sustentabilidade (B3, 2017). Portanto,
referem-se ao reconhecimento das entidades que se atentam as praticas sustentaveis e, também,
qualificar a recompensa que esse fator propicia aos investidores (ROSSETO, 2010).

O ISE da [B]® foi o quarto indice de acBes no mundo. O primeiro foi o Dow Jones
Sustainability Indexes (DJSI), em 1999, na cidade de Nova lorque, o segundo foi o FTSE4Good,
criado em 2001, em Londres, e o terceiro, criado em 2003, foi o JSE (Bolsa de Valores de
Joanesburgo), Africa do Sul. A primeira carteira tedrica do ISE no Brasil possuia 34 acdes de 28
empresas avaliadas como as mais avancadas na instalacdo de préticas sustentaveis no pais
(MARCONDES; BACARIJI, 2010).

De acordo com a [B]® (2017), o Conselho Deliberativo do ISE seleciona no méximo
quarenta empresas para compor a carteira do indice. A empresa deve estar entre 0s ativos
elegiveis que no periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores, em ordem decrescente de
indice de Negociabilidade ocupem as 200 primeiras posi¢des. Ter presenca em pregdo de 50%
no periodo de vigéncia de trés carteiras anteriores e, ainda, atender aos critérios de
sustentabilidade e ser selecionado pelo Conselho Deliberativo do ISE.

Cumprindo os requisitos necessarios para participacdo no ISE ainda é preciso que a
empresa responda um questionario, elaborado pelo Centro de Estudos em Sustentabilidade
(CES) da Escola de Administracdo de Empresas de Sdo Paulo da Fundacdo Getllio Vargas
(FGV-EAESP), que busca avaliar o desempenho em sustentabilidade das companhias emissoras
das 200 aces mais negociadas da [B]>. O questionario considera o desempenho da companhia
em dimensdes que avaliam, entre outros, elementos ambientais, sociais e econémico-financeiros
de forma integrada (B3, 2016).

Além dessas foram acrescentados outros importantes conjuntos de indicadores. Na visdo
geral sdo analisadas préaticas de envolvimento da organizacdo no desenvolvimento sustentavel
diante dos acordos globais, assim como a transparéncia, percebidos pela divulgacao das posi¢oes
do questionario e a composicdo do relatorio de sustentabilidade (B3, 2016).

Na dimensdo Natureza do Produto, procura-se avaliar argumentos referentes aos
possiveis danos e riscos a saude dos clientes e de terceiros, estimulado pelo uso de produtos ou
servigos da organizagdo. Sobre a Governanga Corporativa e 0 que se entende como o estado da
arte nesse tema. O aspecto das Mudancas Climaticas busca avaliar o comprometimento, as
estratégias, a gestao de riscos e as oportunidades advindas das mudancas climaticas presentes no
planeta (B3, 2016).

Todas as dimensdes sdo subdivididas em um conjunto de critérios e estes em indicadores.
As dimensdes ambiental, social, econdmico-financeira e de mudancas climaticas seguem um
mesmo padrdo, sendo divididas em quatro critérios: a) Politica (indicadores de
comprometimento); b) Gestdo (indicadores de programas, metas e monitoramento); c)
Desempenho; e, d) Cumprimento Legal (reporte, no caso da dimensdo climatica). No que se
refere a dimensdo Ambiental, hd uma diferenciagdo dos questionarios em funcéo da atividade da
empresa e seus impactos diferenciados no meio ambiente (B3, 2016).

A expectativa do ISE é ser um benchmarck para organizagdes que se evidenciam por
desenvolver as melhores praticas sustentaveis e dispdem de um compromisso com a
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e a sustentabilidade empresarial. O Conselho
Deliberativo do ISE (CISE) é o 6rgdo maximo de governanca do ISE que tem como missao

Revista Eletrénica do Alto Vale do Itajai — REAVI, v.09, n° 14, p. 097-114, ago. 2020.
ISSN: 2316-4190, DOI 10.5965/2316419009142020097
103



REAVI

garantir um processo transparente de construcdo do indice e de selecdo das empresas.
Atualmente, o CISE é composto por onze instituicdes: B3, APIMEC, ABRAPP, ANBIMA,
Ethos, IBGC, IBRACON, IFC, GIFE, Ministério do Meio Ambiente e a PNUMA (B3, 2017).

2.3 INDICE DE CARBONO EFICIENTE (I1C02)

Diante das apreensbes do mundo com o aquecimento global, grande desafio da
humanidade neste século, a [B]® e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), numa disposicdo conjunta, decidiram criar um novo indice de mercado — o Indice
Carbono Eficiente (ICO2) (B3, 2017).

O ICO2 foi instituido em 2010, com a finalidade de incentivar as empresas a adotarem
praticas transparentes quanto a emissdao de Gases de Efeito Estufa (GEE). O indice ¢ um
indicador constituido pelas acbes das companhias integrantes do indice IBrx-50
(indice Brasil 50) que se propdem a serem membros dessa iniciativa. A consideragio das acdes
na carteira ICO2 leva em conta o grau de eficiéncia de emissGes de GEE das empresas, além do
free float (ativos que se encontram em circulacéo) de cada companhia (ALMEIDA et al., 2013).

A [B]® e o BNDES tém como principal objetivo estimular as empresas emissoras das
acOes mais negociadas a fiscalizar, divulgar e monitorar suas emissdes de GEE, preparando-se,
dessa forma, para atuar em uma economia chamada de “baixo carbono”. Além disso, visam
qualificar o mercado com um indicador cujo desempenho sera resultante de um portfdlio
definido por fatores que incorporam, inclusive, as questdes relacionadas as mudancas climaticas
(B3, 2017).

O ICO2 ¢é composto das acdes de companhias listadas na [B]® que atendem aos critérios
de inclusdo. Ou seja, pertencer a carteira do IBrX-50, ter aderido formalmente a iniciativa do
ICO2 e reportar dados de seu inventario anual de GEE de acordo com o nivel de abrangéncia e
prazo definidos pela [B]® (B3, 2015).

O peso de cada acdo no ICO2 pondera dois aspectos importantes, (i) a participacdo no
IBrX 50, no qual os ativos sdo examinados pelo valor de mercado do free float da espécie
pertencente a carteira e (ii) a razdo entre as emissdes de GEE informadas no Inventario de
Emissdes de GEE para o ano-base, medidas em toneladas de CO2 equivalente (tCO2), e a
Receita Bruta reportada nas demonstracfes financeiras padronizadas apresentadas no Brasil
relativas a0 mesmo ano-base — “Coeficiente Emissido/Receita” (ALMEIDA et al., 2013).

Cabe salientar que companhias que estiverem sob regime de recuperacdo judicial,
processo falimentar, situacdo especial ou, ainda, que estiverem sujeitas a prolongado periodo de
suspenséo de negociagédo, ndo integram o ICO2. Caso essas companhias passem a ndo mais estar
nestas situacdes, seu historico de negociacdo, para efeito do atendimento de todos os critérios de
inclusdo na carteira, comecara a ser contado a partir da data em que a [B]* considerar que a
companhia efetivamente tenha deixado sua situacdo excepcional (ALMEIDA et al., 2013).

2.4 ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

Abordando a sustentabilidade, segundo Claro, Claro e Améncio (2008), existem varias
técnicas para mensura-la em diferentes ramos de atuacéo. Estudos como os de Lins; Wajnberg,
2007; Dias; Barros, 2008; Figlioli, 2012; Almeida et al., 2013; Barbosa et al., 2013; Reis,
Moreira, Franga, 2013; Viviane et al., 2014; Maia; Carvalho; Carmo, 2015; que discutem a

Revista Eletronica do Alto Vale do Itajai — REAVI, v.09, n° 14, p. 097-114, ago. 2020.
ISSN: 2316-4190, DOI 10.5965/2316419009142020097
104



REAVI

relevancia do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e indice de Carbono Eficiente
(1IC0O2).

Lins e Wajnberg (2007) investigaram o entendimento e a incorporacdo do conceito da
sustentabilidade corporativa nas principais instituicdes do setor bancario brasileiro. Por meio da
aplicacdo de questionario para altos executivos dos 10 maiores bancos com carteira comercial do
Brasil. Percebe-se que alguns produtos de natureza socioambiental poderiam ser mais bem
explorados pelos bancos, como o microcrédito, linhas de financiamento socioambientais, seguros
ambientais e atividades ligadas aos mercados de carbono. A anélise sugeriu ainda que as
questdes de sustentabilidade do setor afetam claramente a criacdo de valor destas instituicdes,
configurando assim a existéncia de um business case para a sustentabilidade no setor bancario
brasileiro.

O estudo de Dias e Barros (2008) que teve o objetivo de mensurar se a introducdo da
companhia no ISE cria valor ao acionista. A amostra foi composta por acdes das empresas que
faziam parte das Carteiras do ISE da carteira 2005/2006. Os autores concluiram que as empresas
que foram anunciadas como participantes do ISE podem obter retornos anormais acumulados
positivos, estatisticamente significantes, em janelas proximas a data do andncio da nova carteira,
guando comparadas com as empresas de um Grupo de Controle.

Figlioli (2012) investigou o comportamento dos retornos e risco das a¢es quando da
divulgacdo das carteiras teoricas do ISE. A amostra foi composta por todas as empresas e acdes
que compdem as carteiras tedricas do ISE, no periodo de 2005 a 2010. Os resultados apontaram
que a introducdo de uma entidade em indicadores de sustentabilidade ndo garante absolutamente
um melhor desempenho de suas acoes.

Outros trabalhos também colocaram em seus objetivos o tema ICO2. Almeida et al.
(2013) realizaram um estudo com o objetivo de analisar se com a criagdo do indice ICO2 houve
influéncia nos precos das acBes das que passaram a compor a carteira do indice 1CO2.
Analisando o comportamento dos retornos das 37 empresas que faziam parte da carteira do
indice em torno da data de divulgacdo de criacdo do indice ICO2 no periodo de 2008 a 2013. Na
conclusdo da pesquisa, 0s autores evidenciaram que ndo apresentou retorno significativo das
acOes que passaram a fazer parte do indice estudado, indicando que o indice ndo é significativo
na valorizacao das acoes.

Com enfoque muito similar, Barbosa et al. (2013) realizou um estudo para investigar se
havia relacéo entre retorno das acdes e 0 ingresso das empresas na composicdo do ICO2, através
da primeira carteira do 1CO2, 28 empresas que formaram a amostra de entidades nao financeiras
de capital aberto. Ao término da sua pesquisa 0s autores sugerem que 0 anuncio nao impactou no
retorno das agoes.

A pesquisa de Viviane et al. (2014) analisou a relagdo existente entre a evidenciacao
ambiental voluntaria e os indicadores de desempenho empresarial de companhias abertas
participantes do Indice Carbono Eficiente (ICO2) utilizando uma amostra de 26 companhias de
diferentes niveis de governanga corporativa, de diferentes setores econémicos da [BT® e que se
encontram listadas no ICO2 no ano de 2012. Os resultados revelaram que o variavel indice de
evidenciacdo ambiental voluntario ndo apresentava correlagdo estatisticamente significante com
os indicadores de desempenho empresarial.

Maia, Carvalho e Carmo (2015) investigaram os possiveis impactos na rentabilidade de
empresas que ingressaram ou sairam do indice de Carbono Eficiente (ICO2). A amostra da
pesquisa compreendeu 12 empresas que entraram ou sairam do indice ao longo do periodo de
2012 a 2015. Os resultados obtidos ndo permitiram associar movimentos no ICO2 com aumentos
ou quedas nos indices de rentabilidade.
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Por outro lado, Reis, Moreira e Franca (2013) procuraram evidenciar relacdo entre os
investimentos em meio ambiente e o desempenho econdémico, bem como, se esses investimentos
impactam positivamente o desempenho em longo prazo das empresas, por meio de uma amostra
de nove empresas pertencentes ao Indice Carbono Eficiente da [B]® no periodo de 2007 a 2011.
Os resultados indicaram haver uma relacao positiva entre 0s investimentos em meio ambiente em
termos de ativos totais e 0 desempenho econdmico das empresas.

Durante o desenvolvimento deste topico, pode-se perceber que existem focos diferentes
em relacdo aos indices de sustentabilidade empresarial, no entanto, boa parte destes analisa o
retorno sobre o valor das a¢des, no qual se pode compreender que ha divergéncias nos resultados
de alguns estudos sobre este reflexo. Diante desta conjuntura, o presente estudo procurou
transferir contribuicdes para as discussdes e reflexdes acerca do tema.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa classifica-se como descritiva, uma vez que descreve a influéncia da
participacdo no ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) e no 1CO2 (indice de Carbono
Eficiente) sobre o valor de mercado das institui¢bes financeiras de capital aberto, que participam
da Brasil, Bolsa, Balcéo [B]°.

Quanto aos procedimentos esta pesquisa € bibliografica e documental. A bibliogréfica
foi empregada com o intuito de compreender os aspectos tedricos que envolveram o estudo e
para a definicdo das variaveis utilizadas para o desenvolvimento da pesquisa conforme os
objetivos definidos. E a pesquisa documental foi usada para coletar os dados necessarios para
compor as varidveis da pesquisa, sendo a coleta realizada por meio das informacdes das
instituicOes financeiras de capital aberto, pertencentes e ndo pertencentes ao ISE, que s&o
disponibilizadas no site da [B]°.

Em relagdo a abordagem problema de pesquisa, enquadra-se como pesquisa
quantitativa. A analise dos dados deu-se por meio da utilizacdo do software Statistical Package
for Social Sciences (SPSS) e foi delineada a partir do Teste de Kruskal-Wallis, para dados ndo
paramétricos. Foram realizados 0s seguintes testes estatisticos para definicdo do método de
andlise da hipdtese da pesquisa:

1) Teste de normalidade da amostra, por meio do método Kolmogorov-Smirnov, que é
empregado para decidir se a distribui¢do da variavel sob estudo provém de uma populacdo com
distribui¢do normal (MAROCO, 2003);

2) Teste de teste de homogeneidade na amostra, usando o teste de Levene, o qual
segundo Maroco (2003) é aplicado para verificar se as variancias populacionais (estimadas a
partir da amostra estudada) sdo homogéneas, se forem é possivel usar um teste de hipdtese
paramétrico, caso ndo, usa-se um nao paramétrico;

3) Por fim, o ndo paramétrico de Teste de Kruskal-Wallis foi adotado para testar a
hipbtese de pesquisa, visto que os resultados dos testes anteriores indicaram que a amostra nao
tem distribui¢do normal e suas variancias ndo sdo homogéneas.

A pesquisa mensurou o valor de mercado das instituicdes financeiras listadas na [B]?,
que pertencem aos indices (ISE e 1CO2) a suas congéneres nao pertencentes, e posteriormente
verificou quais dos grupos apresentou um acréscimo no valor das agdes.

A populacdo da presente pesquisa compreende as empresas com acdes negociadas na [B]?
do segmento: Instituicdo Financeiras. A amostra inicial € representada pelas institui¢oes
financeiras com capital aberto na [B]?, totalizando 19 empresas conforme a Tabela 01. O periodo
analisado compreendeu os anos de 2010 a 2016.
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Tabela 01- Amostra da Pesquisa

Empresas Amostra %

Amostra Inicial 24 100,00%
(-) Empresas com auséncia de informagdes 05 20,83%
(=) Amostra Final 19 79,16%

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A coleta dos dados foi extraida de sitios que disponibilizam as cota¢es diarias das
empresas da amostra de 01/01/2010 a 31/12/2016. Com esses dados foram calculados os retornos
didrios das acOes, tais retornos representaram a proxis de valor de mercado das instituicOes
financeiras.

4 ANALISE DOS DADOS

Nesta secdo sdo apresentados e discutidos os resultados das analises dos dados da
pesquisa. O Gréafico 1 apresenta a média do percentual de retornos das instituicGes financeiras
para as empresas participantes e ndo participantes do ISE.

Grafico 1 - Rentabilidade das instituicdes financeiras participantes e ndo participantes do ISE
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Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

Percebe-se que as empresas participantes do ISE apresentam uma média de rentabilidade
maiores que as institui¢cGes financeiras ndo participantes do ISE durante grande parte do periodo
analisado, evidenciando um desempenho econémico-financeiro superior. No ano de 2014, os
resultados apresentados sobre as instituigdes financeiras que néo participam do ISE superam suas
congéneres pertencentes ao indice. Ha indicios que esta queda tenha sido provocada pela saida
da instituicdo financeira Itausa Investimentos Ital S.A. neste ano, e esta empresa representem
significativamente resultados positivos no indice, que com sua volta para a carteira de indice no
ano subsequente fez o indice tornar a ter desempenhos melhores que as instituicbes que nao
participam do indice.

Os percentuais médios de rentabilidade das instituicdes financeiras para as empresas
participantes e ndo participantes do 1ICO2, constam do Gréfico 2.

Gréfico 2 - Rentabilidade das institui¢Bes financeiras participantes e ndo participantes do 1CO2
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Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Conforme podem ser observados no Grafico 2, os resultados para a média de percentual
de rentabilidade e lucratividade das instituicdes financeiras participantes do ICO2 comparadas as
que ndo participam, indicam que héa diferenca entre os grupos de empresas que participam e que
ndo integram do indice, sendo que as empresas inclusas no mesmo demonstraram um
desempenho significativamente superior as que ndo participaram.

Com o proposito de responder ao objetivo de pesquisa, utilizou-se o Teste de Kruskal-
Wallis, devido ao fato das variaveis da amostra ndo apresentarem distribuicdo normal, conforme
0 estudo de Ribeiro et al. (2014). Assim, o Teste de Kruskal-Wallis € uma alternativa nao
paramétrica ao teste ANOVA para o teste de diferenca de médias para duas ou mais amostras
(MAROCO, 2003). Inicialmente foram realizados os testes de normalidade da amostra cujo
resultado é discriminado na Tabela 2.

Tabela 2 - Teste de normalidade da amostra

ISE Kolmogorov-Smirnova
Estatistica DF Significancia
Retorne | articipa do Indice 0,144 7861 0,000
N&o Participa do Indice 0,276 22323 0,000
1CO2 Kolmogorov-Smirnova
Estatistica DF Significancia
Retorno Participa do indice 0,150 8105 0,000
N&o Participa do Indice 0,274 22079 0,000

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

O Teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S) é usado para indicar se a distribuicdo da variavel
de estudo prové de uma populagdo com distribuicdo normal. Os resultados apresentam o teste K-
S para amostra ISE da variavel “Participa do Indice e Nio Participa do Indice” com significancia
de 0,000 ¢ 0,000 respectivamente, e ICO2 para a variavel “Participa do Indice e Nio Participa do
Indice” com significancia de 0,000 e 0,000, respectivamente. Com uma probabilidade de erro de
5%, pode-se concluir que apesar da distribui¢io da amostra “Participa do indice” quanto “Néo
Participa do Indice” rejeita hipotese nula do teste, de distribuicio normal.

Por seguinte, empregou-se o teste de homogeneidade na amostra analisada, conforme a
Tabela 3.

Tabela 3 - Teste de Homogeneidade

Teste de Homogeneidade

ISE Estatlstica DF1 DF2 Significancia
Levene
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Based on Mean 50,440 1 30182 0,000
Based on Median 53,793 1 30182 0,000
Retorno 5:sed on Median and with adjusted 53.793 1 28117276 0,000
Based on trimmed mean 47,274 1 30182 0,000
ICO2 ESI‘_ta“S“Ca DF1 DF2 Significancia
evene
Based on Mean 67,768 1 30182 0,000
Based on Median 72,425 1 30182 0,000
Retorno Eﬁsed on Median and with adjusted 72.425 1 28450973 0,000
Based on trimmed mean 65,436 1 30182 0,000

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Conforme o resultado do Teste de Levene pode-se concluir que as variancias
populacionais estimadas sdo homogéneas tanto para variavel “ISE” como para varidvel “ICO2”,
pois o nivel de significancia do teste ndo foi capaz de rejeitar a hipdtese nula (Hp). Decorrente
dos resultados apresentados nos testes paramétricos observa-se que, as varidveis analisadas
possuem caracteristicas ndo paramétricas. Dessa forma, o Teste de Kruskal-Wallis foi adotado
como método para testar a hipotese de pesquisa.

A preparacdo dos dados para aplicacdo do teste pressupde a divisdo da amostra em duas
sub amostras: participa do indice e ndo participa do indice para “ISE” e participa do indice e
néo participa do indice para “ICO2”.

Para a consecucdo do objetivo proposto realizou-se o Teste de Kruskal-Wallis, para a
amostra da pesquisa. Conforme a Tabela 4, o teste indica que, de modo geral, as instituicdes
financeiras apresentaram uma diferenca significativa entre as médias das participantes do ISE em
relacdo as que ndo participaram, rejeitando assim a hipdtese nula associada a Ho, ou seja,
estatisticamente é possivel afirmar que as empresas que participam do indice possuem retornos
superiores as empresas que nao participam.

Tabela 4 - Teste Kruskal- Wallis - ISE

Teste Kruskal — Wallis

ISE Observacdes Média Te§tte_s Retorno
Estatisticos
Participa do Indice 7861 15237,47 Chi-Square 3,291
Retorno N3o Participa do Indice 22323 15041,45 DF 1
Total 30184 Significancia 0,070

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Os resultados indicam que, de forma abrangente, ha diferenca significativa do retorno das
cotacOes diarias no periodo de 2010 a 2016 entre as institui¢bes financeiras participantes dos ISE
em relacdo as congéneres ndo participantes. As instituicdes financeiras que estavam nas carteiras
do ISE durante o periodo obtiveram um retorno superior as institui¢cdes que ndo participaram do
mesmo.

Lins e Wajnberg (2007) sugerem que as questdes de sustentabilidade do setor afetam
claramente a criacéo de valor destas institui¢ces, configurando assim a existéncia de um business
case para a sustentabilidade no setor bancério brasileiro. Para Dias e Barros (2008), as empresas
que foram anunciadas como participantes do ISE tendem a obter retornos anormais acumulados
positivos, estatisticamente significantes.
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Com relacdo ao 1CO2, o teste demonstra que, de modo geral, as instituicGes financeiras
ndo apresentaram uma diferenca significativa entre as médias das participantes do indice em
relacdo as que nao participam para o ICO2, ndo rejeitando assim a hipotese nula associada a Ho,
conforme Tabela 5.

Tabela 5 - Teste Kruskal- Wallis ICO2

Teste Kruskal — Wallis

ICO2 Observagoes Média £ Te§ tes Retorno
statisticos
Participa do Indice 8105 15198,28 Chi-Square 1,826
Retorno N3o Participa do Indice 22079 15053,67 DF 1
Total 30184 Asymp. Sig. 0,177

Fonte: dados da pesquisa

Para a variavel 1ICO2, ha indicios que o retorno das cotacdes diarias das instituicoes
financeiras participantes do indice foi superior quando comparada as instituicdes financeiras que
ndo participaram do indice. No entanto o Teste Kruskal — Wallis indica que ndo h& diferenca
significativa para as institui¢fes financeiras participantes e nao praticantes do 1ICO2.

Os resultados convergem com os estudos de Almeida et al. (2013) que averiguou que
empresas que faziam parte da carteira do indice ICO2 nédo apresentaram retorno significativo das
acOes, indicando que o indice ndo é significativo na valorizacdo das a¢cdes. Nessa mesma linha,
Barbosa et al. (2013) constatou que o ingresso das empresas na composicdo do ICO2 ndo
impactou no retorno das a¢des, bem como Maia, Carvalho e Carmo (2015) que constataram que
a entrada ou saida do indice ndo promoveu aumentos ou quedas nos indices de rentabilidade das
companhias.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Com o objetivo de identificar a influéncia da participacdo das instituicdes financeiras de
capital aberto nos indices de sustentabilidade empresarial em seu valor de mercado no periodo de
2010 a 2015, a presente pesquisa buscou constatar a existéncia de diferenca significativa entre o
retorno de mercado das instituicbes financeiras participantes dos indices de sustentabilidade
empresarial e seus congéneres ndo participantes dos indices.

Os testes estatisticos indicaram que as instituicbes financeiras participantes do ISE
demonstraram um aumento no retorno de suas cotagfes em relacdo as instituicbes que nao
participaram do indice neste periodo. Tal aumento pode ser decorrente da conscientizacdo da
importancia da adocdo das praticas sustentaveis no meio empresarial, assim como uma nova
exigéncia por parte dos investidores. Entretanto, este resultado contraria alguns estudos da area
que comprovaram que as empresas que adotam praticas de responsabilidade socioambiental ndo
apresentam desempenho superior as empresas que ndo fazem usos dessas praticas (MACHADO;
MACHADO; CORRAR, 2009; ROVER et al., 2012; BARAKAT, 2016).

Com relagdo ao 1CO2, os testes apresentaram indicios de que o retorno das instituicbes
financeiras participantes do indice foram superiores as que nao participaram do indice, no
entanto, os resultados ndo possuem relevancia significativa. Portanto ndo € possivel afirmar que
a participacdo das empresas no 1CO2 proporciona um aumento nos retornos das acdes. Esses
achados corroboram com pesquisas anteriores (ALMEIRA et al., 2013; BARBOSA et al., 2013;
SOUZA et al., 2016) que mostraram ndo haver diferencas significativas de desempenhos entre
instituicdes financeiras participantes do 1CO2.
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Considerando que os dois indices possuem objetivos e metodologias diferentes, é
importante observa-los com enfoque integrado, pois 0 acompanhamento possibilita comparar as
praticas sustentaveis de cada um, assim, como a capacidade de retorno das acdes. Desse modo,
0s resultados desse estudo podem ser expandidos em pesquisas futuras que envolvam
companhias de outros segmentos. Para tanto se sugere a utilizacdo de novas variaveis para o
teste, aléem de pesquisas com outras amostras para confirmar os resultados encontrados neste
estudo.
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