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RESUMO

Com as novas exigéncias da sociedade em relacdo a sustentabilidade e a responsabilidade
social, as empresas tém buscado se adaptar a essa nova modalidade de mercado, visando
tornarem-se mais competitivas e apresentarem um melhor desempenho financeiro.
Assim, o0 objetivo desta pesquisa € analisar se ocorreram mudancas na rentabilidade das
empresas pertencentes ao indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 ap6s o seu
ingresso na carteira. Para tanto, foram analisados os indicadores de rentabilidade Retorno
Sobre o Patriménio Liquido (ROE), Retorno Sobre o Ativo (ROA) e Lucro Por Acdes
(LPA) através do teste de hipdteses ndo-paramétrico de Mann-Whitney, de uma amostra
composta por 20 empresas que se mantiveram na carteira de maneira ininterrupta até o
ano de 2018. Os resultados obtidos indicam que ndo é possivel afirmar que a entrada das
empresas no ISE ira acarretar aumento ou diminuic¢do nos indicadores de rentabilidade,
porém evidenciou-se uma melhor na variabilidade dos dados. Do mesmo modo, ndo €
possivel afirmar que havera mudancas na rentabilidade das empresas ap0s sua entrada no
ISE. Constatou-se que a escolha do indicador de rentabilidade pode influenciar nos
resultados em relacdo a mudanca da rentabilidade da empresa apds sua entrada na carteira
ISE. Contanto deve-se analisar outros fatores, em conjunto com o ISE, que possam
influenciar na rentabilidade das empresas.

Palavras-Chave: Responsabilidade Social. Stakeholders. Shareholders

Brazilian Journal of Development, Curitiba, v.7, n.5, p. 44354-44375 may 2021



Brazilian Journal of Development
ISSN: 2525-8761

44355

ABSTRACT

With the new demands of society in relation to sustainability and social responsibility,
companies have sought to adapt to this new market modality, aiming to become more
competitive and present a better financial performance. Thus, the objective of this
research is to analyze whether there have been changes in the profitability of companies
belonging to the Corporate Sustainability Index (ISE) of B3 after joining the portfolio.
For this purpose, profitability indicators were analyzed Return on Equity (ROE), Return
on Assets (ROA) and Earnings Per Share (LPA) through the Mann-Whitney non-
parametric hypothesis test, with a sample of 20 companies since the creation of the ISE
in 2006, until the year 2018. The results obtained indicate that it is not possible to state
that the entry of companies in the ISE will result in an increase or decrease in profitability
indicators, but there was a better variability of the data. Likewise, it is not possible to state
that there will be changes in the profitability of companies after their entry into the ISE.
It was found that the choice of the profitability indicator can influence the results in
relation to the change in the company's profitability after entering the ISE portfolio. As
long as it is necessary to analyze other factors, together with the ISE, that may influence
the profitability of the companies.

Keywords: Social responsibility. Stakeholders. Shareholders.

1 INTRODUCAO

As empresas do atual mercado tém sofrido fortes mudancas a fim de garantir sua
permanéncia no competitivo cenario dos negocios. Com as novas exigéncias da
sociedade, as organizacOes tiveram de inovar e readaptar suas praticas empresariais na
busca por diferencial competitivo e garantia na construcao de valor a longo prazo (Gomes
& Tortato, 2011).

Nesse contexto, a sustentabilidade e a responsabilidade social tém assumido papel
importante no moderno ambito dos negocios. As organizacdes tém firmado um
compromisso com a sociedade no geral, uma vez que tais principios estdo se tornando
cada vez mais solidos e crescentes no mercado de capitais, levando as empresas ao
aperfeicoamento das boas praticas de governanca corporativa (Marcondes & Bacarji,
2010, p. 5).

De acordo com Gomes e Tortato (2011), o mercado nacional e internacional tem
optado pela aplicacdo de seus investimentos em organizacdes consideradas socialmente
responsaveis, sustentaveis e rentaveis. Na busca de atender esse mercado, originaram-se
indices que demonstram além de desempenhos financeiros, dados detalhados da gestdo
organizacional das empresas, assim como suas relacdes englobando aspectos éticos,

ambientais e sociais (Carvalho, Pimentel, & Bertino, 2018).
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Com essa concepgdo, criou-se o primeiro indice de sustentabilidade em Nova
lorque, no ano de 1999, denominado Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI) — indice
de Sustentabilidade Dow Jones. Posteriormente, surgiu em 2001 o FTSE4Good, na cidade
de Londres. O terceiro langado foi o Johannesburg Stock Exchange (JSE), em 2003, na
cidade de Johanesburgo. Em seguida, foi criado no Brasil, no ano de 2005, o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), com sua carteira englobando 28 empresas
(Marcondes & Bacarji, 2010, p. 19).

O surgimento do ISE tem como fundamento a criacdo de um indice que analise o
comportamento das organizacBes quanto aos principios da gestdo ambiental. A
composi¢do da carteira agrupa no maximo 40 empresas e € realizada anualmente atraves
de um questionario preenchido de forma voluntéria pelas organizacGes, onde as mesmas
demonstram suas atuacdes em relacdo as questdes ambientais (Brasil, Bolsa, Balcdo [B3],
2015).

De acordo com Rezende, Nunes e Portela (2008), com o fortalecimento desse
novo olhar social surgiram algumas concepgdes em relacdo a Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) versus desempenho financeiro, originando assim, teorias conceituais
que buscam a explicagdo da RSC de forma mais abrangente, a qual se destaca a “teoria
dos stakeholders” também denominada de “teoria dos grupos de interesse”, que evidencia
a relevancia para as empresas em atenderem aos interesses de seus stakeholders alem de
propor uma relacdo positiva entre a RSC e o desempenho financeiro das empresas. Alguns
autores alinhados a essa teoria, defendem a responsabilidade social como um meio para
se atingir um melhor desempenho financeiro das empresas (Borba, 2005).

Em contraponto, a “teoria dos shareholders” enfatiza que a gestdo dos negdcios
deve ser voltada para a maximizacdo da riqueza dos acionistas (Silveira, Yoshinaga, &
Borba, 2005). Essa teoria é considerada corrente, porém pouco questionada, visto que o
embasamento de argumentos contrarios a ela precisa de um aperfeicoamento em sua
elaboracdo e analise (Borba, 2005).

Baseando-se nessa discussdo tedrica dos stakeholders versus shareholders, a
sociedade como um todo tem estimulado as organizacGes a adotarem a RSC em suas
politicas empresariais através dessa nova visdo sustentavel. Os investidores optam por
aplicar seus recursos em empresas consideradas sustentaveis, visando amenizar 0s riscos
de perdas em virtude de passivos ocultos, evitando assim, colapsos financeiros associados

a auséncia de uma boa governanca corporativa (Marcondes & Bacarji, 2010, p. 56).
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Diante disso, esse estudo tem como enfoque a discussdo da relagéo entre a
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e o desempenho financeiro das empresas
integrantes da carteira ISE, buscando responder a seguinte questdo: Houve mudanca na
rentabilidade das empresas apds seu ingresso no indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da B3?

Assim, o objetivo desse trabalho é analisar se ocorreu mudanca na rentabilidade
das empresas pertencentes ao Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 ap6s o seu
ingresso na carteira.

Observa-se a importancia de conhecer sobre o impacto da RSC na rentabilidade
das empresas que compdem a carteira ISE, buscando assim, uma melhor compreenséo a
respeito da relagdo entre o investimento em boas préaticas de governanca corporativa e seu
retorno econdémico-financeiro empresarial. Apesar de o ISE vir ganhando enfoque nos
ualtimos anos em pesquisas académicas (Rezende et al., 2008; Gomes & Tortato, 2011;
Carvalho et al., 2018), ndo foram observados estudos correlacionando a rentabilidade das
empresas participantes dessa carteira, anterior e posterior ao seu ingresso, além de que a
relagdo entre rentabilidade e responsabilidade social € um tema ainda restrito no meio

académico.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 RESPONSABILIDADE SOCIAL NAS EMPRESAS

A definicdo de Responsabilidade Social esta relacionada ao desenvolvimento
sustentavel das empresas, onde suas atividades ndo podem afetar negativamente a
sociedade e 0 meio ambiente (Irigaray, Vergara, & Santos, 2013). Segundo Machado,
Macedo, Machado e Siqueira (2012), a Reponsabilidade Social tem como caracteristica
fundamental a integracdo ética de suas praticas e relacbes com a sociedade, uma vez que
esta tem se demonstrado cada vez mais exigente e preocupada com a degradacao dos
recursos naturais (Domenico, Mazzioni, Gubiani, Kronbauer, & Vilani, 2015).

De acordo com Oliveira, Santos e Margalhdes (2019), estdo em desvantagem
competitiva as empresas que ndo atendem aos parametros mercadoldgicos nacional e
internacional. Sob esse aspecto, estdo 0os meios de gerenciamento sustentaveis que sao
integrados pela gestdo com qualidade, desde a fase inicial de fabricacdo até a satisfacdo
de todos os participantes do processo.

A definicdo de Responsabilidade Sociambiental Empresarial € bem abrangente e

tem se tornado alvo de diversos estudos e pesquisas. No entanto, existem alguns fatores
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em comum sobre essas conceituagdes, dentre elas destaca-se a de que o modelo de gestéo
das organizacbes deve considerar ndo sO aspectos financeiros, mas também néo
financeiros (Orellano & Quiota, 2011). Dessa forma, a Responsabilidade Social pode ser
claramente relacionada com a Governanga Corporativa, através da ligacdo estabelecida
de que a responsabilidade social objetiva a sustentabilidade do negdcio, assim como a
relevéancia, na tomada de decisdo, de todos os envolvidos em suas atividades (Kruel,
2011).

A Responsabilidade Social Corporativa pode ser entendida pelo setor privado
como sendo um meio de integrar as variaveis econémica, social e ecoldgica (CRS, como
citado em Vellani, 2011). Esse termo associado a gestdo ambiental tém se tornado
instrumentos fundamentais para o gerenciamento de capacitacdo e elaboracdo de
estratégias de competitividade para as entidades de qualquer segmento econdmico
(Tachizawa, 2015).

No Brasil, as empresas que adotam politicas de Responsabilidade Social possuem
um ganho significativo, uma vez que as organizaces participantes do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) apresentam acdes mais valorizadas quando
comparadas as agdes de outras firmas (Rossi, 2009). Contudo, algumas empresas veem a
responsabilidade social de forma negativa e como geradora de custos adicionais,
contribuindo assim, para a reducdo de seu valor no mercado competitivo (Gomes &
Tortato, 2011).

Embora a Responsabilidade Social ainda seja um tema novo na contabilidade,
Gomes, Sampaio, Azevedo e Slomski (2012) destacam um aumento continuado de
estudos relacionados a contabilidade ambiental, porém, ainda consideram um assunto
secundario na formacdo dos profissionais contabeis. Esses autores enfatizam ainda, que
houve um amadurecimento por parte das empresas quanto a questdo social, onde se
passou a dar mais relevancia aos quesitos ambientais e a geracdo de riquezas de forma
sustentavel.

O estudo da contabilidade ambiental é entendido por Silveira e Pfitscher (2013)
como uma especificacdo da contabilidade de forma a auxiliar os usuarios das informacdes
contabeis na tomada de decisbes. A organizagdo deve procurar sua otimizacao através da
melhoria na qualidade das relacdes entre sociedade e seu desempenho social, econémico
e ambiental (Domenico et al., 2015).

Nessa abordagem, a principal dificuldade enfrentada pelas organizacGes € a

harmonizacéo entre um modelo de gestdo que atue de forma estratégica equilibrando a
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perspectiva dos shareholders quanto a maximizacdo do lucro e a dos stakeholders
considerando a adocdo de atividades mais responsaveis e sustentaveis (Orellano &
Quiota, 2011).

2.2 TEORIA DOS STAKEHOLDERS E DOS SHAREHOLDERS

A defini¢do mais aplicada sobre a Teoria dos Stakeholders é encontrada na obra
de Freeman (1984), Strategic Management: a stakeholder approach, o qual descreve
stakeholder como sendo um individuo ou grupo de individuos que podem influenciar ou
serem influenciados pelos propdésitos de uma determinada entidade, assumindo papel
indispensavel para as atividades empresariais.

O primeiro apontamento que se tem do uso da palavra stakeholders foi no Instituto
Stanford Research Institute (entdo SRI International), por volta da década de 1960. A
expressdo também foi evidenciada no departamento de planejamento da Lockheed por
meio de lIgor Ansoff e Robert Stewart (Freeman & Mcvea, 2001). Posteriormente, no
inicio dos anos 1970, os stakeholders foram renomeados de partes interessadas por
Russell Ackoff e Charles West Churchman (Freeman & Mcvea, 2001).

Svendsen (2010) destaca que qualquer empresa possui um grupo de partes
interessadas na qual se incluem investidores, empregados, clientes, fornecedores e
comunidades. Segundo Teixeira e Moraes (2013), o bom relacionamento e o didlogo com
os stakeholders sdo fundamentais para a conservacdo das organizacOes, passando a
agregar valores e estimular novos conceitos além da visao exclusivamente econémica.

Ortega, Melo, Boaventura e Mascena (2016) destaca que atender aos interesses
dos stakeholders pode gerar vantagens competitivas para as organizacfes. Portanto, em
virtude do alto desenvolvimento da tecnologia e da publicidade, torna-se imprescindivel
a atencdo das empresas em suas decisfes quanto as expectativas dos grupos de interesses,
uma vez que estes possuem facil acesso as informac@es e influenciam diretamente nos
lucros das organizacGes o0s quais estdo inseridos (Svendsen, 2010).

Muitos estudos se demonstram favoraveis a essa teoria, pois defendem que seu
uso contribui para as empresas assumirem uma postura administrativa mais estratégica,
acarretando diversos beneficios, em contrapartida, algumas pesquisas que se posicionam
contra essa teoria sdo provenientes de pesquisadores da area de financas e embasadas nas
mesmas perspectivas utilizadas para defender a teoria dos shareholders (Boaventura,
Cardoso, Silva, & Silva, 2009).
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A teoria dos stakeholders pode ser aplicada abrangendo alguns métodos, tipos de
evidéncias e critérios de avalia¢do. O primeiro tipo de aplicacéo é o descritivo/empirico,
onde a teoria é usada para descrever e até explicar caracteristicas e comportamentos
especificos das entidades. O segundo destaca-se por sua natureza instrumental,
objetivando a identificacdo da ligacdo entre a gestdo de stakeholders e a conquista dos
objetivos empresariais. Ja o terceiro tipo, 0 normativo, pretende interpretar as fungdes
empresariais, bem como, oferecer diretrizes para a operacionalizacdo e administracéo das
referidas organizacdes (Donaldson & Preston, como citado em Barbieri & Cajazeira,
2016).

A teoria dos Shareholders, também conhecida como teoria da Maximizagdo da
Riqueza dos Acionistas, determina que o objetivo da empresa é a maximizacdo de seu
lucro (Boaventura et al., 2009). Friedman (2014), afirma que as organizagdes devem atuar
conforme as leis do Estado e ter como critério principal para sua operacionalizacéo, criar
valor para 0s acionistas, ou seja, 0s detentores de capital.

Para Friedman (1962, p. 139), o principal precursor dessa teoria, um conceito
considerado correto em relacdo a economia livre seria de que a Unica responsabilidade
social da entidade é a maximizacao de seus lucros de forma competitiva e justa. Friedman
(1970), afirma que se o sécio opta pela responsabilidade social em busca da reducao dos
custos para a empresa, consequentemente aumentara seus proprios custos. Nessa visao,
faz-se oposi¢édo aos stakeholders (investidores, funcionarios, clientes, entre outros).

Até a metade da década de 1970, o conceito predominante em relacdo a
prevaléncia das entidades assim como seus beneficios de acordo com Banerjee (2007),
giravam em torno de seus acionistas e diretores, sendo o lucro limitado para esses fins.
O lucro era visto como parte exclusiva para 0s socios, sendo a empresa administrada
objetivando a alavancagem do mesmo (Brealey & Myers, 2000).

Em sintese, a teoria dos shareholders nega que as empresas possuem
compromissos com outros que ndo sejam acionistas e que devem seguir apenas as leis.
Em oposicdo, a teoria dos stakeholders destaca que existe 0 compromisso com outras
partes, o qual compGe a responsabilidade social corporativa das empresas — RSC. Passos,
Bezerra e Coelho (2016), enfatiza que em ambas as teorias torna-se imprescindivel uma
gestdo eficiente e que considere os objetivos dos stakeholders. Assim, ao atender os
propdsitos dos shareholders, esta beneficiando as demais partes interessadas.

Segundo Barbieri e Cajazeira (2016), essa teoria ainda pode ser contestada,

argumentando-se que 0s proprietarios e acionistas ndo sdo as Unicas partes interessadas
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nas empresas, alem de que, a maximizacdo do lucro dos mesmos torna-se insuficiente

quando néo atende as expectativas da sociedade sobre tais organizagoes.

2.3 INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE)

A Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), em parceria com outras instituicdes como:
Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (Abrapp),
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima),
Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de Capitais
(Apimec), Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), International Finance
Corporation (IFC), Instituto Ethos, Ministério do Meio Ambiente e Fundacdo Getulio
Vargas (FGV) comecaram a planejar, por volta do ano 2000, a criacdo de um indice que
refletisse o investimento das empresas listadas na B3 em praticas sustentaveis, dando
inicio posteriormente ao surgimento do Indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE (B3,
2015).

A nova percepgdo e exigéncia da sociedade em relagdo as empresas inseridas no
atual mercado fizeram os investidores voltarem a aplicacdo de seus recursos para
entidades socialmente responsaveis, que adotem préaticas sustentaveis e sejam rentaveis.
De acordo com Marcondes e Bacarji (2010), o indice de Sustentabilidade empresarial
(ISE) foi o quarto indice criado no mundo e o pioneiro na América Latina com o objetivo
de demonstrar a atuagcdo das empresas que compdem a carteira do ISE, consideradas
socialmente responsaveis.

O ISE tem como base o conceito de Triple Bottom Line (Tripe da
Sustentabilidade), criado por Elkington, em 1998, sob a consideracdo de trés aspectos:
ambiental, social e econémico-financeiro do mercado. A partir do conceito de equilibrio
desses fatores, novos padrbes de governanca e responsabilidade social foram criados,
abrangendo todas as atividades empresariais por meio de novos desafios sustentaveis
(Marcondes & Bacarji, 2010).

Para compor a carteira ISE, as empresas listadas na B3 devem atender a alguns
requisitos: estar entre as 200 empresas com alto indice de liquidez, ter 50% de presenca
em pregdo no periodo de vigéncia das ultimas trés carteiras, ndo ser considerada “Penny
Stock”, atender as dimensdes e critérios de sustentabilidade e ser incluido pelo Conselho
Deliberativo do ISE, atualmente composto por onze institui¢bes (B3, 2015).

A selecdo da carteira ISE é feita anualmente através de questionario no qual séo

avaliados sete dimensdes das empresas candidatas, utilizando-se de questfes objetivas e
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da exigéncia de documentacdo comprobatdria anexada ao questionério (B3, 2015). O
questionario tem como objetivo avaliar a transparéncia e veracidade das empresas, assim
como sua atuacdo em relacdo a praticas sustentaveis (Marcondes & Bacarji, 2010).

Atualmente governado pelo 6rgdo méximo — Conselho Deliberativo do ISE
(CISE), o indice de Sustentabilidade Empresarial, tem como miss&o o desenvolvimento
da cultura sustentdvel das empresas listadas na B3 agregado a demonstracdo de
informacdes confiaveis sobre as boas préaticas adotadas por todas quem compdem a
carteira como também o processo de sele¢do (B3, 2015).

Segundo Marcondes e Bacarji (2010), o indice destaca-se também por
proporcionar algumas vantagens para os investidores como a promog¢do das empresas a
outro patamar de credibilidade além de servir para varios fundos de agdo que o utilizam
como benchmark e como forma de valorizar a reputacéo e a marca da empresa.

O ISE tem se tornado assunto de relevante discussdo por alguns autores que tém
como finalidade analisar o retorno para as organizagdes proporcionado atraves do
ingresso na carteira e da adogdo de um novo modelo empresarial. Gomes e Tortato (2011),
assim como Rezende et al., (2008), fazem um estudo comparando o retorno do ISE com
outros indices convencionais da B3, chegando a um resultado que apesar do ISE possuir
caracteristicas proprias, seu retorno nao chega a ser significativamente diferente dos
demais.

Carvalho et al. (2018) por sua vez, destaca em sua pesquisa a falta de evidenciagéo
de cerca de 43% das empresas pertencentes ao ISE no periodo de 2012 a 2015 sobre 0s
passivos ambientais, afetando de forma negativa os investidores e demais usuarios dessa
demonstracgéo financeira.

Ceretta, Barba, Casarin, Kruel e Milan (2009) verificaram se existe relacdo entre
0s investimentos socioambientais e a performance financeira empresarial, utilizando
como amostra 59 empresas com balanco disponivel em meio eletronico, dos anos de 2005
a 2008, identificando relacdo significativa entre os indicadores sociais externos e a receita
liquida e entre os indicadores sociais internos, sociais externos e externos defasados em
um periodo com o resultado operacional liquido.

Orellano e Quiota (2011) fizeram um estudo a fim de examinar a relacdo entre 0s
investimentos socioambientais e o desempenho financeiro de empresas brasileiras
listadas na B3, que possuem capital aberto e que publicaram seus balan¢os sociais entre
0s anos de 2001 e 2007, revelando uma correlacdo positiva entre o investimento

socioambiental e o desempenho financeiro, sobretudo o investimento social interno.
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Lima et al. (2013) investigaram o impacto dos investimentos socioambientais no
desempenho financeiro de 40 companhias do setor de energia de capital aberto listadas
na B3 no exercicio de 2011 e chegaram ao resultado de que tais investimentos influenciam
de forma positiva os indicadores financeiros lucro liquido, EBITDA e receita liquida, ndo
sendo encontrada nenhuma relacdo significativa com os demais indicadores.

Araldjo, Cohen e Silva (2014) buscam compreender as praticas ambientais
adotadas pelas empresas brasileiras e verificar se elas influenciam em seus desempenhos
financeiros, em uma amostra de 142 empresas, nos anos de 2009 e 2011, chegando ao
resultado de que as praticas de gestdo ambiental podem ser classificadas em reativas e
proativas e que ndo ha diferenca significativa no desempenho financeiro desses dois
grupos.

Silva e Lucena (2019) analisaram a relacdo entre a participacdo das empresas no
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e sua rentabilidade, para tanto, os autores
tiveram como amostragem 590 companhias listadas na B3, durante o periodo de 2010 a
2016, obtendo como resultado uma relacéo positiva entre essa participagao das empresas

no ISE e o seu ROA (Retorno sobre o Ativo).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 UNIVERSO E AMOSTRA
O universo da pesquisa foi composto pelas empresas que fazem parte da carteira
ISE na B3, desde sua criacdo no ano de 2006 até o ano de 2018, totalizando 73 empresas.
A amostra utilizada foi composta pelas empresas que se mantiveram na carteira
de maneira ininterrupta até o ano de 2018 e que apresentaram dados correspondentes a
um periodo de, pelos menos, trés anos consecutivos, anteriores e posteriores a entrada da
empresa na carteira, totalizando um total de 20 empresas. A Tabela 1 aprsenta as empresas

analisadas, seu ano de entrada na carteira ISE e o periodo de dados utilizado.
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Tabela 1 — Amostra utilizada na pesquisa.

NOME DA EMPRESA ANO DE ENTRADA NO ISE  PERIODO ANALISADO
B2W DIGITAL 2015 2006-2018
BANCO DO BRASIL 2006 1997-2018
BRADESCO 2006 1997-2018
BRASKEM 2006 1997-2018
CEMIG 2006 2000-2018
CIELO 2014 2008-2018
CPFL ENERGIA 2006 1999-2018
DURATEX 2009 2006-2018
ECORODOVIAS 2012 2002-2018
ELETROPAULO 2006 1996-2018
ENERGIAS BR 2007 2002-2018
FIBRIA 2010 1997-2018
FLEURY 2014 2008-2018
KLABIN 2014 1996-2018
LOJAS AMERICANAS 2015 1996-2018
LOJAS RENNER 2015 2005-2018
NATURA 2006 2003-2018
SANTANDER BR 2011 2006-2018
TELEFONICA 2013 1998-2018
TIM PART. S/A 2009 1998-2018

Fonte: Do autor.

3.2 COLETA DOS DADOS

Para analisar a rentabilidade das empresas foram coletados dados referentes aos
Indicadores de Rentabilidade denominados Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE),
Retorno sobre o Ativo (ROA) e Lucro por Acbes (LPA) na plataforma online
Comdinheiro.

O estudo dos indicadores de rentabilidade é de fundamental importancia para
evidenciar o retorno empresarial em decorréncia dos investimentos realizados, assim
como auxiliar na tomada de decisdes no longo prazo (Melo & Borges, 2017). Esses
indicadores também podem ser denominados de indicadores de lucratividade e apontam
0 retorno promovido pela organizacdo (Monteiro, Brasil, Credidio, Cavalcante, &
Rodrigues, 2017). Além disso, organizacGes que demonstram alta rentabilidade geram
uma maior expectativa para os acionistas do aumento de dividendos (Forti, Peixoto, &
Alves, 2015).

O ROE é um indicador de rentabilidade representado pela razdo entre o lucro
liquido e o patrimdnio liquido, e demonstra o retorno sobre o capital investido pelos
acionistas das empresas (Silva, 2019). Segundo Martins, Diniz e Miranda (2018), ele é 0
mais importante dos Indicadores de Rentabilidade, uma vez que, expde a capacidade da
empresa de remunerar o capital investido pelos socios, neste caso, € relevante levar em

conta o Lucro Liquido, ou seja, o que realmente sobra para 0s proprietarios.

Brazilian Journal of Development, Curitiba, v.7, n.5, p. 44354-44375 may 2021



Brazilian Journal of Development
ISSN: 2525-8761

44365

Segundo Zanelato, Grando, Martins e Zanini (2018), o ROA é responsavel por
demonstrar o retorno que os ativos proporcionam por meio de determinado investimento.
Em outras palavras, esse indicador demonstra percentualmente a relagdo existente entre
lucro e os bens e direitos da empresa (Silva & Lucena, 2019). De forma semelhante ao
ROE, o aumento desse indicador proporciona uma melhor avaliagdo do mercado em
relagéo a entidade (Malta & Camargos, 2016).

O LPA por sua vez, menciona a parte do lucro que deveria ser partilhada entre os
acionistas, sendo um relevante indicador de rentabilidade acionaria, ademais, quanto
maior seu percentual, maior a expectativa de retorno em longo prazo para a entidade
(Malta & Camargos, 2016).

3.3 TRATAMENTO DOS DADOS

Para realizacdo dessa pesquisa, 0s dados, inicialmente, foram separados em dois
periodos: anterior e posterior a entrada das empresas na carteira ISE. Posteriormente, foi
realizado o tratamento estatistico com o auxilio do software Microsoft Office Excel, onde
foram determinadas as estatisticas basicas: média, mediana e coeficiente de variagédo (CV)
dos dois periodos de dados e para cada Indicador de Rentabilidade.

Em seguida, foi aplicado o teste de hipdtese Nao-Paramétrico de Mann-Whitney
(também conhecido como teste U ou teste da soma de postos de Wilcoxon) a fim de
averiguar se houveram mudancas significativas na rentabilidade das empresas apds o
ingresso no ISE.

O teste de hipotese ndo-paramétrico de Mann-Whintney permite verificar se duas
amostras independentes originam-se de popula¢6es com médias iguais (Freund, 2007).
Pelo fato de ser um teste ndo paramétrico, ndo exigindo consideracfes sobre as
distribuicdes populacionais e suas variancias, o teste torna-se uma importante alternativa
ao teste paramétrico de comparagdo de medias. (Bruni, 2007).

Nesta pesquisa foram testadas as seguintes hipoteses, com um nivel de
significancia de 5%:

HO: N&o houve mudanca na rentabilidade da empresa apds seu ingresso no ISE,
ou seja, as amostras foram retiradas de popula¢ées com médias iguais;

H1: Houve uma mudanca na rentabilidade da empresa ap6s seu ingresso no ISE,

isto é, as amostras foram retiradas de populagdes com médias distintas.
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3.4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta os valores da variagcdo (valor posterior menos o valor
anterior a entrada no ISE) da média, mediana e do coeficiente de variacdo (CV) do
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) das empresas antes e apds seu ingresso na

carteira ISE.
Tabela 2 — ROE: Variacdo das estatisticas analisadas.
NOME DA EMPRESA MEDIA MEDIANA CVv
B2W DIGITAL -17,8 -16,4 -4,3
BANCO DO BRASIL 6,2 8,5 -0,3
BRADESCO -0,7 0,5 0
BRASKEM 21 1,6 -24,9
CEMIG 9,2 7,6 -1,1
CIELO -206,1 -98,4 -0,8
CPFL ENERGIA 1.012,10 10,5 3,2
DURATEX 0,1 -0,6 -0,5
ECORODOVIAS -19,3 -5,2 24,8
ELETROPAULO 11,7 4,2 12,4
ENERGIAS BR 7,9 3,3 -2,5
FIBRIA -4,2 -8,7 0,7
FLEURY 1,8 6,8 -0,3
KLABIN -2,3 -1,3 1,3
LOJAS AMERICANAS -27,1 -28,7 -0,1
LOJAS RENNER -0,4 -1,7 -0,1
NATURA -8,6 -4,3 0,1
SANTANDER BR 0,4 -0,7 -0,5
TELEFONICA -7,4 -5,3 -0,1
TIM PART. S/A 2,3 2,8 -0,5

Fonte: Do autor.

Observa-se, que das 20 (vinte) empresas analisadas, oito demonstraram um
aumento (valor positivo) no valor da média e da mediana do ROE apds a entrada na
carteira ISE; nove empresas apresentaram uma diminuicdo (valor negativo) dessas
medidas estatisticas ap0s a entrada na carteira e; trés empresas apresentaram resultados
divergentes quanto ao aumento ou diminui¢do dos valores médio e mediano do ROE para
o periodo analisado. Assim, ndo € possivel afirmar que a entrada da empresa no ISE ira
acarretar aumento ou diminui¢do nos valores do ROE. Com relacdo ao coeficiente de
variagdo, tem-se que apenas seis empresas apresentaram aumento no seu valor apos sua
entrada na carteira ISE, 0 que demonstra que para a maioria das empresas 0s valores do
ROE tiveram um comportamento mais homogéneo (com menos variabilidade) apds sua
entrada na carteira ISE.

A Tabela 3 apresenta os valores da variacdo da méedia, mediana e dos coeficientes
de variacdo (CV) do Retorno sobre o Ativo (ROA) das empresas antes e apds seu ingresso

na carteira ISE.
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Tabela 3 —ROA: Variacdo das estatisticas analisadas.

NOME DA EMPRESA MEDIA MEDIANA Ccv
B2W DIGITAL -3,8 -4,4 -780,2
BANCO DO BRASIL 0,5 0,6 -0,3
BRADESCO -0,6 -0,5 0
BRASKEM -0,3 -0,1 1,2
CEMIG 2,1 0,9 -1
CIELO -32 -28,3 0,2
CPFL ENERGIA 9,3 10,8 2,3
DURATEX 04 -0,4 -0,4
ECORODOVIAS -5,9 -3,6 2,7
ELETROPAULO 3,5 11 -30
ENERGIAS BR 3,4 3,4 -1,6
FIBRIA -3,1 -4,1 1,7
FLEURY 0,8 2,4 0
KLABIN -2,1 -1,3 0,7
LOJAS AMERICANAS -2,9 -2,8 -0,4
LOJAS RENNER 0,3 0,1 -0,1
NATURA -6,7 -13 0,1
SANTANDER BR 0,4 0,6 -0,4
TELEFONICA -3,6 -2,9 0
TIM PART. S/A 0,9 14 -0,5

Fonte: Do autor.

Constata-se que nove empresas demonstraram aumento no valor da media e da
mediana do ROA ap0s sua entrada na carteira ISE, enquanto dez evidenciaram uma
diminuicdo no valor da média e da mediana do ROA depois de comporem a carteira.
Apenas uma empresa apresentou resultado divergente quanto ao aumento ou diminui¢éo
do valor médio e mediano do ROA para o periodo analisado. Logo, de maneira analoga
ao ROE, néo ¢ possivel afirmar que a entrada da empresa no ISE ird acarretar aumento
ou diminuicao nos valores do ROA. Com relacdo ao coeficiente de variacao, tem-se que
apenas sete empresas apresentaram aumento no seu valor ap6s sua entrada na carteira
ISE, o que demonstra, da mesma forma que o ROE, que para a maioria das empresas 0s
valores do ROA tiveram um comportamento mais homogéneo (com menos variabilidade)
apos sua entrada na carteira ISE.

A Tabela 4 apresenta os valores da variacdo da média, mediana e dos coeficientes
de variacdo (CV) do Lucro por Ac¢do (LPA), das empresas antes e ap0s seu ingresso na

carteira ISE.
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Tabela 4 —-LPA: Variacdo das estatisticas analisadas.

NOME DA EMPRESA MEDIA MEDIANA Ccv
B2W DIGITAL -11 -1,3 4,9
BANCO DO BRASIL 3 4,1 -1,4
BRADESCO 1,4 2,9 -1,5
BRASKEM 0,7 0,9 -0,6
CEMIG 2,4 2,5 -1,8
CIELO -0,6 -0,6 -0,3
CPFL ENERGIA 1.469,30 19 1,9
DURATEX 0,2 0,2 -0,4
ECORODOVIAS -0,1 0,4 2

ELETROPAULO 19 0,6 -5,3
ENERGIAS BR 15 2,4 -0,9
FIBRIA 0,1 0,6 -11
FLEURY -2,5 0,4 -1,6
KLABIN -11 -1,1 1,4
LOJAS AMERICANAS -0,1 0 -0,4
LOJAS RENNER -1,3 -1,6 -0,2
NATURA -609,7 -3,1 -1,4
SANTANDER BR 15 1.8 0,2
TELEFONICA 0,7 -0,9 -0,5
TIM PART. S/A 0,6 0,6 -1,9

Fonte: Do autor.

Verifica-se que onze empresas apresentaram um aumento no valor médio e
mediano do LPA apds passarem a integrar a carteira ISE; seis empresas apresentaram
diminuicdo nesses valores e; trés empresas apresentaram resultados divergentes quanto
ao aumento ou diminuicao do valor médio e mediano do LPA demonstrando, assim como
0 ROE e ROA, que néo é possivel afirmar que a entrada da empresa no ISE ira acarretar
aumento ou diminuicéo nos valores do LPA da empresa. Com relacé@o ao coeficiente de
variagdo, tem-se que apenas cinco empresas apresentaram aumento no seu valor apés sua
entrada na carteira ISE, o que demonstra, da mesma forma que o ROE e ROA, que para
a maioria das empresas 0s valores do LPA tiveram um comportamento mais homogéneo
(com menos variabilidade) apds sua entrada na carteira ISE.

De forma geral, verifica-se que as empresas Banco do Brasil, Cemig, CPFL
Energia, Eletropaulo, Energias BR e Tim apresentaram, ap0s a entrada na carteira ISE,
um aumento nos valores médio e mediano nas trés rentabilidades analisadas (ROE, ROA
e LPA). Em contrapartida, nas empresas B2W Digital, Cielo, Klabin, Lojas Americanas
e Natura ocorreram uma diminuicdo nos valores médio e mediano de suas rentabilidades
ap0s o ingresso na carteira ISE. Logo, percebe-se que ndo ha uma uniformidade quanto
ao aumento ou diminuicdo da rentabilidade das empresas pesquisadas e sua entrada na
carteira ISE, corroborando com os resultados de Silva e Lucena (2019) que perceberam
que a permanéncia das empresas no indice ndo acarretou aumentos frequentes no seu
ROA (Retorno sobre o Ativo).
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Com relacdo ao coeficiente de variagdo, tem-se que dez empresas apresentaram
diminuicdo dos valores nas trés rentabilidades analisadas e apenas trés empresas (CPFL
Energia, Ecorodovias e Klabin) apresentaram aumento nos seus valores para as trés
rentabilidades, o que demonstra que para a maioria das empresas, a entrada na carteira
ISE melhora a variabilidade de suas rentabilidades.

A Tabela 5 apresenta o resultado do teste de hip6tese ndo-paramétrico de Mann-
Whitney a fim de verificar se houve mudanca na rentabilidade da empresa apds seu
ingresso no ISE. Observa-se que a maioria das empresas nao rejeita a hipétese nula, ou
seja, para essas empresas ndo se pode afirmar, com 95% de confianca, que sua entrada no
ISE acarretou mudancas na rentabilidade. Corroborando, mais uma vez, com o0s
resultados de Silva e Lucena (2019) que constataram que a entrada das empresas no ISE
ndo interfere no seu ROA e, Zanelato et al. (2018) que afirmaram ndo poder comprovar
estatisticamente a relagdo dos gastos sociais internos com o desempenho das empresas do
ISE. Entretanto, Silva e Lucena (2019) entendem que € vantajoso para as companhias de
capital aberto investir seus recursos em atividades de responsabilidade social corporativa,
tanto de forma direta, com préticas dentro da propria organizacdo, quanto patrocinando
instituicOes filantropicas que atuam nessa area de desenvolvimento sustentavel, a fim de
integrarem ao ISE.

Tem-se que as empresas Braskem, Duratex, Eletropaulo, Fibria, Fleury, Klabin e
Lojas Renner ndo rejeitaram a HO nos trés indicadores de rentabilidade utilizados.
Nenhuma empresa rejeitou a HO nos trés indicadores de rentabilidade comumente.
Contudo, cinco empresas rejeitaram a hipdtese nula e oito ndo a rejeitaram em pelo menos
dois indicadores de rentabilidade, o que mostra que a escolha no indicador de
rentabilidade pode influenciar nos resultados quanto a mudanca da rentabilidade da

empresa apos sua entrada na carteira ISE.
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Tabela 5 — Resultado do teste de hipotese.

REJEITO HO?
NOME DA EMPRESA ROE ROA PA
B2W DIGITAL NAO SIM SIM
BANCO DO BRASIL NAO NAO SIM
BRADESCO NAO SIM NAO
BRASKEM NAO NAO NAO
CEMIG NAO NAO SIM
CIELO SIM SIM NAO
CPFL ENERGIA NAO SIM SIM
DURATEX NAO NAO NAO
ECORODOVIAS NAO SIM NAO
ELETROPAULO NAO NAO NAO
ENERGIAS BR NAO SIM NAO
FIBRIA NAO NAO NAO
FLEURY NAO NAO NAO
KLABIN NAO NAO NAO
LOJAS AMERICANAS SIM SIM NAO
LOJAS RENNER NAO NAO NAO
NATURA NAO NAO SIM
SANTANDER BR NAO NAO SIM
TELEFONICA SIM SIM NAO
TIM PART. S/A NAO NAO SIM
TOTAL DE EMPRESAS QUE REJEITARAM HO 3 8 7

Fonte: Do autor.

Dentre as empresas que rejeitaram HO, ou seja, que apresentaram uma mudanga
da rentabilidade, é possivel destacar que trés delas (B2W Digital, Cielo e Lojas
Americanas) demonstraram diminui¢do da média e mediana nos trés indicadores (ROE,
ROA e LPA). Alem disso, a Telefonica evidenciou uma diminuicdo da média e mediana
em dois dos trés indicadores (ROE e ROA). Isso significa que a mudanca na rentabilidade
dessas organizacdes se comportou negativamente.

Em contraponto, a CPFL Energia retratou um aumento da media e mediana no
ROE, ROA e LPA, sendo a Gnica empresa, dentre as cinco que rejeitaram a hipotese nula
em pelo menos dois indicadores, que expressou alteracdo positiva da rentabilidade com a

entrada na carteira ISE.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Conclui-se que ndo é possivel afirmar que a entrada da empresa no ISE ira
acarretar aumento ou diminuicdo nos indicadores de rentabilidade, pois se constatou que
no mesmo indicador de rentabilidade ha empresas que obtiveram aumento enguanto
outras tiveram diminuicdo nos valores. Do mesmo modo, ha empresas que apresentaram

aumento nos valores em um indicador de rentabilidade e diminuicdo em outro valor.
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A maioria das empresas obteve, apds sua entrada na carteira ISE, uma melhora na
variabilidade nos dados de rentabilidade, ou seja, apds a entrada no ISE as empresas
passaram a ter valores de rentabilidade mais consistentes (proximos a média).

N&o é possivel afirmar, estatisticamente, que haverd mudancas na rentabilidade
das organizagdes apds sua entrada no ISE, pois nenhuma empresa apresentou mudanca
nos trés indicadores de rentabilidade analisados. No mesmo indicador, hd empresas que
apresentaram mudanga de rentabilidade e outras ndo e, a mesma empresa pode apresentar
mudanca de rentabilidade em um indicador de rentabilidade e em outro ndo. Assim,
percebe-se que a escolha do indicador de rentabilidade pode influenciar nos resultados
em relacdo a mudanca da rentabilidade da empresa apds sua entrada na carteira ISE.

A responsabilidade socioambiental tem adquirido grande destaque no meio social,
além de estar se tornando um tema alvo de muitas pesquisas, porém, o estudo demonstra
que a entrada das empresas na carteira ISE ndo tem proporcionado aumento ou qualquer
alteracdo significativa em sua rentabilidade, ou seja, apesar da exigéncia da sociedade e
da preocupacdo das empresas quanto a pratica de responsabilidade social com base nas
teorias dos stakeholders e shareholders, compor a carteira ISE ainda ndo € um fator
determinante e significativo na rentabilidade das empresas atualmente, como demonstram
outras pesquisas.Entretanto, novas pesquisas com outros fatores que possam influenciar
tais indicadores de rentabilidade devem ser desenvolvidas para entendermos melhor a
relacdo entre a responsabilidade socioambiental das empresas e sua rentabilidade

financeira.
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