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OS INVESTIDORES SE IMPORTAM COM A SUSTENTABILIDADE?
DO INVESTORS CARE FOR SUSTAINABILITY?

Resumo

O objetivo da pesquisa é verificar a influéncia da sustentabilidade na value relevance de
companhias de capital aberto brasileiras. Como proxys para sustentabilidade utilizou-se:
Relatdrios de Sustentabilidade (RS) e participacdo no indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE). A amostra constitui-se de 281 empresas da B3 de 2006 até 2016, resultando em 1.336
observacdes. Foram analisados quatro grupos de amostras: geral, alto e médio impacto e ndo
classificada conforme Lei 10.165/2000. Para analisar as proxys, utilizou-se o modelo de
Ohlson (1995) por meio de regressdo de dados em painel com preco da acdo para trés
periodos apos a divulgacdo do ISE: uma semana, um més e trés meses. A analise estatistica
inferiu que as informacdes relacionadas a sustentabilidade sdo relevantes para os investidores
do mercado de capitais brasileiro, onde 0 RS se mostrou mais relevante para as empresas da
amostra geral e ndo classificadas em relacdo ao impacto ambiental e o ISE se mostrou mais
relevante para as empresas de alto e médio impacto. Dentre as 36 regressdes rodadas, o
modelo que obteve o maior poder explicativo foi o da amostra de empresas ndo classificadas
referente ao preco da acdo de trés meses apés a divulgacgéo da carteira do ISE (R2 18,50%).

Palavras chaves: Value Relevance. Relatorio de Sustentabilidade. ISE.

Abstract

The aim of the Research is to verify the influence of sustainability on the value relevance of
Brazilian companies. Sustainability report (SR) and participation in ISE were used as proxies
for sustainability. The sample consisted in 281 companies listed in Brazilian Stock Exchange
(B3) from period 2006 to 2016, resulting in 1.336 observations. Four groups of samples were
analyzed: general, high and medium impact and non-classified. The Ohlson (1995) model was
used to analyse the proxies through panel data regression with stock price for three periods
after the disclosure of ISE: one week, one month and three months. Statistical analysis
inferred that Information related to sustainability is relevant for Brazilian investors where SR
was more relevant to the companies in geral sample and non-classified in relation to
environmental impact and ISE was more relevant for companies of high and medium impact.
Among the 36 regressions, the model that obtained the greatest R2 was the sample of non-
classified companies referring to the share price of three months after the disclosure of the
ISE portifolio (18.50%).

Keywords: Value Relevance. Sustainability Report. ISE.



1 INTRODUCAO

A preocupacdo com a sustentabilidade esta presente em todos os meios da sociedade,
como académico e empresarial. Ha ferramentas que buscam medir esta sustentabilidade,
porém tém-se duvidas sobre a utilizacdo de fato na constituicdo do valor de um negécio ou na
aquisicdo de acdes. Uma das ferramentas metodoldgicas acerca da sustentabilidade acessiveis
aos stakeholders sdo os indices de sustentabilidade empresariais que tém como premissa
verificar se as empresas atendem aos requisitos previstos no triple botton line, conhecido
como tripé da sustentabilidade, em que Elkington (2004) congloba os desempenhos
econdmico, social e ecoldgico.

No Brasil, o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) partiu dessas trés dimensdes
para compor sua base de selecdo e a cada ano avanga em suas técnicas metodolégicas para
captar a sustentabilidade empresarial com responsabilidade e ética. Silva e Costa (2017) ao
avaliarem as empresas incluidas no ISE, apontaram que os motivos de melhor qualidade das
informacdes delas estdo relacionados com os critérios impostos pela Brasil, Bolsa e Balcdo
(B3) para a participacdo da carteira, tais como relatdrio de sustentabilidade (RS), tamanho e
nivel de governanga.

Outro componente utilizado pelos stakeholders para verificar a sustentabilidade
praticada pelas empresas sdo os RS, que segundo Scott (2011), possui natureza voluntaria e
requer esforco e recursos financeiros para emiti-los que pode sinalizar que as empresas que 0
fazem possuem credibilidade, ja que as que possuem baixo desempenho ndo incluiriam este
“custo” ou ndo teriam o que mostrar em tais relatérios. No contraponto, em virtude da
variabilidade dos relatérios de sustentabilidade, Kolk e Perego (2010) discutiram os fatores
associados a decisdo voluntaria da emissdo do RS e as conclusdes mostram que séo realizadas
especialmente por empresas de paises que direcionam seus esforgos para prover informacdes
aos stakeholders e com governanca corporativa mais baixa, 0s emitindo em busca de
declaracéo de garantia de sustentabilidade.

Em 2015, a Organizacdo das Nac6es Unidas (ONU) prop6s a agenda 2030 sendo um
dos seus objetivos a elaboracdo do relatorio financeiro que inclua informacdes do tripé da
sustentabilidade. A B3 mapeou as companhias com agenda sustentavel e verificou que das
443 empresas listadas, 296 nao responderam a pesquisa. Das 87 que explicaram 0 motivo de
ndo publicarem, 36 informaram que ndo emitem o RS, mas estdo avaliando a possibilidade;
17 disseram que nao esta entre as prioridades da empresa; 10 apontaram os custos adicionais;
sete comentaram que esta em elaboragéo; cinco ndo conhecem as diretrizes e as 12 restantes
apontaram outros motivos (Larghi, 2017), o que demonstra que ndo sdo todas as empresas que
utilizam esta ferramenta para divulgar suas informacdes, 0 que ndo traduz em nao realizacdo
de tais acdes efetivamente.

Para Gray, Kouhy e Lavers (1995), as empresas se preocupam em legitimar suas
atividades e podem fazé-lo por meio da divulgacdo de aspectos ambientais. Penedo, Pimentel,
Magro e Trabucho (2004) mencionam que tal posicionamento enquadra-se na Teoria da
Legitimidade, no qual, a politica de divulgacdo adotada pode influenciar a percep¢do dos
stakeholders, além de legitimar-se perante as demais empresas.

Sabe-se que a sustentabilidade é multifacetada e, portanto, torna-se complexo a
exploracdo por completo dos itens que a compdem e que sdo relevantes para todas as areas ou
stakeholders. Ao direcionar os esforcos de analisar se a sustentabilidade influencia os
negocios, Berthelot, Coulmont e Serret (2012) testaram a influéncia positiva dos relatorios de
sustentabilidade e o valor de mercado ou tomada de decisdo em empresas Canadenses, e
Klerk, Villiers e van Staden (2015) em empresas da Africa do Sul. Foram investigados ainda
sobre se ha diferengas na decisdo dos acionistas entre empresas ambientalmente sensiveis
(impactos ambientais) das de fora deste grupo (Klerk, Villiers & van Staden, 2015) e se a
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reputacdo de empresa sustentavel aumenta o valor contabil do patriménio liquido e do lucro
liquido (Lourenco, Callen, Branco & Curto, 2014).

Kim e Wier (2012) discutiram a conduta de Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) pelas empresas Norte Americanas e as evidéncias mostram que aquelas que
demonstram RSC nos relatorios financeiros tendem a gerenciar menos resultados, a ser mais
conservadoras nas decisdes contabeis e operacionais e buscam mais transparéncias em suas
informacGes, demonstrando forte interesse nas atividades de longo prazo.

No ambito nacional, Andrade, Bressan, Iquiapaza e Moreira (2013) relacionaram a
adesdo ao ISE com o valor de mercado e observaram que as empresas listadas tém menor
valor de mercado, maior rentabilidade, maior capacidade de financiamento, maior tamanho,
menor endividamento de curto prazo e menor crescimento da receita. O periodo pés-crise de
2008 além de afetar a adesdo das empresas ao ISE, influenciou as métricas de valor e
desempenho das agdes.

Segundo Rossi (2008) as empresas que pertencem ao ISE possuem um maior valor de
mercado do que as empresas que nao pertencem a esse indice, onde, segundo esses resultados,
pode-se concluir que os investidores consideram relevante que as empresas tenham boas
praticas de sustentabilidade. Para a B3 (2017), os investidores consideram as empresas que
pertencem ao ISE de forma diferenciada.

Destarte, a presente pesquisa pretende encontrar evidéncias empiricas de que 0s
investidores brasileiros consideram relevante a divulgacdo de informacdes relacionadas a
sustentabilidade. Como informacdes relacionadas a sustentabilidade considerou-se se a
empresa esta presente no ISE e se publica o RS.

Para verificar se os investidores brasileiros consideram essas informacdes relacionadas
a sustentabilidade relevantes, foi utilizado um modelo que verifica se determinada informacao
é relevante ou ndo para o mercado de capitais. As pesquisas que verificam a relevancia das
informacGes das empresas sdo conhecidas na literatura como os estudos que verificam o value
relevance da informacéo, onde, para Beaver (2002), uma informacéo contabil é dita relevante
se ela estiver relacionada significativamente com a variavel dependente do modelo, que no
presente estudo foi o preco das acdes das empresas.

Portanto, o presente estudo tem a seguinte pergunta de pesquisa: Qual a influéncia da
sustentabilidade na value relevance das companhias listadas na bolsa de valores B3?

O objetivo geral desta pesquisa € verificar a influéncia da sustentabilidade na value
relevance de companhias de capital aberto brasileiras, ou seja, se as informac6es relacionadas
a sustentabilidade estdo relacionadas com o preco das acdes. A contribuicdo do estudo
relaciona-se a andlise de aspectos da sustentabilidade empresarial na tomada de decisdo dos
stakeholders no que tange a relevancia das informacdes na valorizacdo das empresas. Com a
percepcdo que as empresas buscam informar os stakeholders sobre os aspectos de
sustentabilidade para legitimar-se, de modo que se tornem bem avaliadas e, portanto,
atrativas, esta pesquisa tem como interesse analisar se estas informacdes divulgadas séo
significativas para sua value relevance.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O desenvolvimento sustentavel é definido pela United Nations (2001) como aquele
que satisfaz as necessidades do presente sem comprometer as futuras geracoes a satisfazerem
as suas. As mudancas de comportamento quanto a sustentabilidade foram sendo percebidas
pelas empresas que optaram em realizar mudancas na cultura de suas estratégias para prezar a
continuidade das suas atividades. Deste modo, os esfor¢os foram direcionados para compilar e
definir um conceito de sustentabilidade empresarial, no qual foi conceituado por Elkington



(2004) como Triple Botton Line ou Tripé da Sustentabilidade que integra o desempenho
econdmico, social e ecoldgico.

Por meio dos critérios do Triple Botton Line e tendo observado a tendéncia mundial e
0 zelo pelos investimentos de longo prazo que evidenciam a continuidade das companhias e a
interacdo entre 0 meio ambiente com o social e o econémico, as bolsas de alguns paises no
mundo passaram a criar indices de Sustentabilidade, como o DJSI (Dow Jones Sustainability
Index) criado em 1999 em Nova lorque, o0 FTSE4Good index de Londres que foi criado em
2001 e o SRI (Socially Responsible Investiment) index JSE (Johannesburg Stock Exchange)
criados em 2003 em Joanesburgo (Marcondes & Bacarji, 2010).

No Brasil foi criado em 2005 o ISE, tendo sua primeira carteira divulgada ao findar do
ano, uma iniciativa pioneira na América Latina e que tem por objetivo criar um cenario de
investimentos relacionados ao desenvolvimento sustentavel, estimulando a responsabilidade
ética das companhias, sendo utilizada como ferramenta comparativa de desempenho das
empresas no aspecto da sustentabilidade corporativa que congloba eficiéncia econdmica,
equilibrio ambiental, justica social e governanga corporativa (B3, 2017).

Na perspectiva das empresas, o valor de participar da carteira é percebido por meio de
ganhos intangiveis como reputacdo e experiéncias no meio empresarial; e tangiveis como o
valor de mercado, a relagdo entre desempenho financeiro e socioambiental ou reagdes do
mercado financeiro as ag¢des das companhias “mais sustentaveis” (B3, 2017). Para os
investidores, a sustentabilidade mostra a expansdo dos investimentos sustentaveis e
significancia das empresas que podem se sustentar no longo prazo e com aspectos positivos e
de ganho relacionados ao tripé da sustentabilidade (B3, 2017).

Uma das formas de analisar a sustentabilidade empresarial € por meio dos relatérios de
sustentabilidade onde s@o evidenciadas informacbes financeiras e nao financeiras. As
publicacbes que sdo voluntarias baseiam-se em direcionadores de mercado como a Global
Reporting Initiative (GRI), o Balan¢o Social Instituto Brasileiro de Analises Sociais e
Econdmicas (IBASE), a Norma Brasileira de Contabilidade NBCT 15 — InformacGes de
Natureza Social e Ambiental e o Relato Integrado.

Acerca desses relatdrios as discussdes ocorrem por causa de sua discricionariedade,
custos versus beneficios e uso efetivo. Um dos pontos revela que podem ocorrer incentivos
financeiros para a publicacdo dos relatorios de sustentabilidade e que isto pode ser fator para
investirem recursos e esforcos neste projeto (Scott, 2011). Para o investidor reflete a
antecipacdo de fluxos de caixa futuros e pode sinalizar credibilidade uma vez que empresas
com desempenho fraco provavelmente ndo investiriam nestes aspectos, além disso, 0s
resultados encontrados mostram a influéncia dos relatorios de sustentabilidade no valor das
empresas, 0 que pode trazer a tona a necessidade de padronizacgdo destes relatorios (Berthelot,
Coulmont & Serret, 2012).

Ademais, foram analisados por Klerk, Villiers e van Staden (2015) indicios de que 0s
setores mais sensiveis ambientalmente possuiam niveis mais altos de avaliacdo de mercado
por sua responsabilidade corporativa. No Brasil, a sensibilidade das empresas é medida pelo
impacto que exercem sobre o meio ambiente, conforme a Lei n°® 10.165/2000 que dispde
sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente, em seu artigo 3°, anexo VIII. Sugere-se que as
empresas classificadas em alto impacto ambiental, por possuirem atividades poluentes,
investem no disclosure de informacGes acerca da sustentabilidade, de modo que 0s
stakeholders a percebam como responsavel com as matérias primas e processos
ambientalmente sustentaveis, as suas agdes com a comunidade como projetos e revitalizacao
de areas e seu desempenho econémico atrativo.

No contexto apresentado do que poderia contemplar empresas preocupadas com a
sustentabilidade, a Teoria da Legitimidade traduz esta necessidade dos gestores em divulgar



aspectos positivos da empresa, ja que o que as mantém no mercado é o que a sociedade
considera legitimo e que as mantém em funcionamento (Penedo et al.,2004).

No estudo de Lourenco et al. (2014), verificou-se por meio do modelo de value
relevance se a avaliacdo do mercado do valor do patriménio liquido e do lucro liquido é maior
para empresas com reputacdo em lideranga em sustentabilidade. Os autores consideraram
como empresa com lideranga em sustentabilidade as companhias que pertenciam ao DJSI.

O surgimento dos estudos sobre value relevance é marcado com a publicagéo nos anos
de 1960 dos trabalhos seminais de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) que foram os
primeiros pesquisadores a encontrarem uma relacdo entre as informagfes divulgadas pela
contabilidade e o preco das acOes das empresas. Desde a publicacdo dos trabalhos seminais,
diversos autores publicaram trabalhos relacionados com o tema.

Segundo Beaver (2002), a area de value relevance € a principal area de pesquisas
empiricas nos ultimos 10 anos. Levando em consideracao que o artigo citado é de 2002, ainda
existem diversos estudos dessa area sendo publicados recentemente mostrando a importancia
desse tema para 0s pesquisadores da area da contabilidade, como pode-se observar nos
estudos nacionais de Pinto, Avelar, Fonseca, Silva e Costa (2015), Angotti, Macedo e Bispo
(2016) e Souza e Borba (2017) e nos internacionais de Tsalavoutas e Dionysiou (2014),
Elbakrya, Nwachukwu, Abdou e Elshandidy (2017) e Garcia, Alejandro, Saenz e Sanchez
(2017).

Além do trabalho de Lourenco et al. (2014), outros autores verificaram se a
sustentabilidade é relevante para os investidores. No estudo de Berthelot, Coulmont e Serret
(2012), verificou-se se os investidores do Canada consideram relevante informacdes
referentes a sustentabilidade. Para isso, eles utilizaram o modelo de value relevance de
Ohlson (1995) e acrescentaram no modelo uma variavel dummy que era 1 (um) quando a
empresa evidenciou 0 RS e 0 (zero) caso contrario. Como resultado, foi encontrado que o RS
foi estatisticamente significante para explicar o valor de mercado das empresas, ou seja, foi
relevante para os investidores.

Em relacdo aos resultados de Lourenco et al. (2014), os autores encontraram que a
empresa estar presente no DJSI ndo foi estatisticamente significante, assim ndo existiu uma
diferenca no patriménio liquido das empresas que participaram desse indice. Por outro lado,
os resultados mostraram que a combinacdo de lucro liquido com a participacao no indice DJSI
teve uma maior valorizacdo no mercado.

Carmier e Magnan (2007) verificaram o impacto do relatorio ambiental sobre o
relacionamento entre o preco das acdes e 0s ganhos de empresas da Alemanha, Franca e
Canada. Os resultados mostram que o disclosure de informagcfes ambientais possui um
impacto moderado na avaliacdo do preco das acdes dos ganhos das empresas da Alemanha e
por outro lado, ndo possuem uma influéncia significativa nas empresas do Canada e Franca.

Clarkson e Richardson (2004) verificaram se o valor do mercado das empresas de
papel e celulose dos Estados Unidos no periodo de 1989-2000 é diferente entre as empresas
classificadas pelos autores como “pouco poluidoras” e “muito poluidoras” baseado nas
despesas com capital ambiental. Os resultados indicam que existem beneficios econémicos
incrementais associados as despesas com capital ambiental por empresas pouco poluidoras,
porém, ndo foi observado isso nas empresas mais poluidoras.

Como € observado nos estudos que verificaram a relevancia das informacdes
relacionadas com a sustentabilidade, algumas informacBGes se mostraram estatisticamente
significantes nos modelos de value relevance e outras ndao, mostrando que os resultados
variam dependendo do tipo de informacdo e o pais do estudo.



3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra

A amostra da pesquisa € caracterizada como ndo probabilistica, visto que foi
constituida por todas as companhias de capital aberto da bolsa de valores B3 com dados
disponiveis no banco de dados Economatica®, exceto as instituigdes financeiras, por
possuirem particularidades especificas, nos anos de 2006 a 2016. O periodo analisado limita-
se a criagdo da carteira ISE e 0 ano de 2016 foi o Gltimo ano com dados disponiveis na data
que a pesquisa foi realizada. A Tabela 1 apresenta 0 nUmero de empresas por setor de atuacéo

que compdem a amostra.
Tabela 1 - Empresas por setor

Setor de atuagdo NUmero de empresas
Bens Industriais 55
Consumo Ciclico 80
Consumo Néo Ciclico 23
Materiais Basicos 32
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 11
Salde 16
Tecnologia da informacao 8
Telecomunicagtes 6
Utilidade Publica 51
Total 282

Fonte: elaborado pelos autores.

A amostra contemplou 282 empresas, mas uma empresa do setor de Bens Industriais
foi retirada da amostra por ter saido da bolsa em virtude de uma oferta publica de aquisicéo de
acoes, ndo sendo possivel acessar os dados na B3, totalizando 281 empresas a amostra final.

3.2 Procedimentos de Analise dos Dados

A influéncia da sustentabilidade no preco das acdes foi analisada por uma regressao
com dados em painel usando como proxy a participacdo na carteira ISE e a divulgacdo do RS.
Os modelos de regressdo sdo considerados extremamente importantes em trabalhos praticos,
pois representa a mudanca de uma caracteristica quando outra sofre variacdo. Desse modo, 0s
dados em painel permitem avaliar a evolucdo ao longo do tempo, além de controlar a
heterogeneidade individual (Hair, Black, Babin, Anderson, & Tatham, 2009; Favero, Belfiore,
Takamatsu, & Suzart; 2014).

Primeiramente, foi coletada a variavel explicativa que é a composicao da carteira ISE,
ou seja, quais empresas fizeram parte da carteira ano a ano, sendo atribuida em forma de
dummy 1 (um) quando participava do indice e O (zero) caso contréario.

Em relacdo a publicacdo de RS foi verificado se as empresas publicaram o relatorio.
Para essa dummy foi atribuido 1 (um) quando a empresa divulgou o relatério no ano em
questdo e 0 (zero) caso ndo publicasse. Para fins de divulgacdo, foram considerados os
formatos de balanco social, relato integrado, RS ou relatério anual sempre que estes
apresentavam o0s aspectos do tripé da sustentabilidade.

Além disso, as empresas foram classificadas entre alto impacto, médio impacto,
pequeno impacto e ndo classificada de acordo com o artigo 3° anexo VIII da Lei
n® 10.165/2000 que dispde sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente. Para isso, foi
considerada a atividade principal da entidade registrada na pagina inicial da B3, caso ndo
apresentasse, utilizou-se o item 7.1 do Formulario de Referéncia, e por Gltimo, as notas
explicativas.
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Na sequéncia, coletaram-se as varidveis de controle: patriménio liquido por acéo e
lucro liquido por acéo, de acordo com o modelo de Ohlson (1995). Sendo coletadas por meio
do banco de dados Economatica®.

E por fim, a variavel dependente, o preco da acdo em trés periodos, sendo utilizados os
critérios uma semana (P1), um més (P2) e trés meses (P3) apds a divulgacdo do ISE, com
intervalo de tolerancia de uma semana, um més e um trimestre, respectivamente. Caso a
empresa apresentasse mais de uma agao negociada na bolsa de valores foi tomado como base
0 preco da acdo ordinaria. A coleta ocorreu na base de dados Economatica®, considerando o
ajuste inflacionario no periodo.

Para efetuar a regressdao de dados em painel foi utilizado o software Stata® e as
equac0es sdo apresentadas a seguir para ambas as etapas:

Pi‘t:(lo‘f‘(llLLACi’t‘HXzPLACi'tt‘FS

Pi=aotoi LLAC; i+ 02PLAC; +03RS; i

Pi‘t:(lo‘f‘(llLLACi’t‘f'(XzPLACi't‘f’(XngEi't +e

Onde:

Pi € 0 preco da acdo da empresa i, no tempo t;

LLAC;; é o lucro liquido por acdo pelo nimero de a¢des da empresa i, no tempo t;

PLAC; é o patrimbnio liquido por acdo pelo nimero de a¢des da empresa i, no tempo

Equacdo (1)
Equacdo (2)
Equacdo (3)

ISE;: & a dummy da composicdo da carteira, pela empresa i, no tempo t;

RSi: € a dummy sobre a evidenciacdo do relatorio de sustentabilidade, pela empresa i,
no tempo t;

O numero de observacOes iniciais foi de 3.091, destas 1.411 foram excluidas em
virtude da falta de dados das variaveis de controle e dependentes. Como a amostra &
heterogénea, utilizou-se a técnica de deteccdo de outliers multivariados de Hadi, excluindo

344 observac0es, restando na amostra final 1.336 observacdes.
Tabela 2 - Testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausmman

Preco | Teste Geral Alto Impacto Médio Impacto Nao classificado
BP Prob > chi2 = 0.0000 | Prob > chi2 = 0.0000 | Prob > chi2 =0.0000 | Prob > chi2 =0.0000
P1 Chow | Prob > F =0.0000 Prob > F = 0.0000 Prob > F = 0.0000 Prob > F =0.0000
H Prob > chi2 = 0.1978 | Prob>chi2 = 0.3241 | Prob>chi2 =0.0370 Prob>chi2 = 0.4248
BP Prob > chi2 = 0.0000 | Prob > chi2 = 0.0000 | Prob > chi2 =0.0000 | Prob > chi2 = 0.0000
P2 Chow | Prob > F =0.0000 Prob > F = 0.0000 Prob > F = 0.0000 Prob > F =0.0000
H Prob > chi2 = 0.1326 | Prob>chi2 = 0.2459 | Prob>chi2 =0.0317 Prob>chi2 = 0.2903
BP Prob > chi2 = 0.0000 | Prob > chi2 = 0.0000 | Prob > chi2 =0.0000 | Prob > chi2 = 0.0000
P3 Chow | Prob > F =0.0000 Prob > F = 0.0000 Prob > F = 0.0000 Prob > F =0.0000
H Prob>chi2 =0.0832 | Prob>chi2 =0.5369 | Prob>chi2 =0.0392 Prob>chi2 = 0.2081

Fonte: dados da pesquisa.

Os testes de Breusch-Pagan, Teste de Chow e Hausmman foram utilizados para
detectar 0 modelo de regressdo de dados em painel mais adequado para estruturacdo da
pesquisa, onde o modelo fixo foi o recomendado para as empresas de médio impacto
ambiental e o aleatdrio para as demais, conforme Tabela 2.

4 RESULTADOS

A sustentabilidade pode ser medida de diferentes formas, porém tem-se por base o
conceito de Elkington (2004) sobre o tripé da sustentabilidade que contempla os aspectos
econémico-financeiros, sociais e ambientais. Nesta pesquisa, sustentou-se como argumento
que as variaveis: participacdo do ISE e emissdo de relatdrios de sustentabilidade interferem na
influéncia na value relevance das companhias na 6tica do investidor.



Para apresentar o panorama geral das variaveis supracitadas, na Figura 1 consta
primeiramente a evolugdo da divulgacdo dos relatérios de sustentabilidade no periodo de
analise desta pesquisa.

Figura 1 - Relatérios de Sustentabilidade por ano
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Fonte: elaborado pelos autores.

Na Figura 1 é possivel notar que ha um crescimento na quantidade de relatorios de
sustentabilidade e similares divulgados com é&pice no ano de 2014 e queda posterior. Vale
ressaltar que a publicacdo desses relatorios ndo € obrigatdria no Brasil, com excecdo dada ao
setor de energia elétrica que o 6rgao regulador a partir do ano de 2007 tornou-o obrigatorio.
Na coleta de dados observou-se que algumas empresas ndo mantiveram consisténcia na
emissao dos relatérios. Para exemplificar, a empresa Bombril, no periodo de analise publicou
tais relatorios nos anos de 2014 e 2015, e ndo h4d em seu website, ou no formulario de
referéncia no item 7, os motivos que levaram a empresa a ndo publicar em 2016, ou porque
ndo o fez nos anos anteriores a 2014.

Dentre a amostra, a Vale que esta classificada no setor de alto impacto ambiental,
acionista juntamente com a BHP da Mineradora Samarco, mesmo envolvida no acidente do
rompimento da Barragem de Funddo em Mariana (MG) ndo deixou de publicar o RS, local
onde pode relatar os fatos ocorridos sob sua Otica, assim como suas acles corretivas e
preventivas, podendo inferir a declaracdo de garantia de sustentabilidade apontada por Kolk e
Perego (2010). Destaca-se que tal posicionamento de publicar ou ndo decorre da empresa,
diferentemente da participacdo no ISE, que houve a decisdo da exclusdo da empresa do indice
apos o desastre ambiental envolvendo a Samarco em Mariana (MG). A empresa questionou 0
posicionamento da B3 em exclui-la do indice, reforcando seus esfor¢os em visdo sistémica em
sustentabilidade (Globo.com, 2015).

Desta forma, percebe-se a dificuldade em identificar as causas da ndo publicacdo
continua por meio dos canais formais da empresa, porém, é possivel realizar inferéncias a
partir de situacGes relacionadas ao ambiente interno e externo a empresa, analisando caso a
caso, e pode sinalizar aos investidores problemas ou pontos de atencdo quando da
inconstancia da publicacdo dos relatorios. A saber, das 281 empresas da amostra, 36 (12,81%)
divulgaram os relatérios no periodo total da empresa. Por outro lado, 130 (46,27%) ndo
evidenciaram suas informacdes de sustentabilidade. Na Tabela 3 é apresentada a quantidade
de relatorios emitidos por setor.



Tabela 3 - Quantidade de relat6rios emitido por setor

Setor/ Ano 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | Total
Bens Industriais 6 9 8 8 10 15 22 18 21 17 18 152
Consumo Ciclico 7 9 10 9 14 18 20 21 23 22 21 174
Cons. ndo Ciclico 3 5 6 6 6 9 10 11 12 13 12 93
Materiais Basicos 9 10 11 13 14 14 14 15 15 15 12 142
Pet, Gas, Biocomb. 3 5 5 5 5 6 5 5 6 6 5 56
Saulde 0 0 1 0 2 2 2 3 3 3 4 20
Tecnol. da inform. 0 1 1 1 1 1 3 3 2 2 0 15
Telecomunicagdes 1 1 2 2 2 3 3 3 3 3 3 26
Utilidade Publica 23 25 26 30 32 35 39 40 40 40 38 368
Total 52 65 70 74 86 | 103 | 118 | 119 | 125 | 121 | 113 | 1.046

Fonte: elaborado pelos autores.

De forma proporcional ao nimero de empresas constante em cada setor, observou-se
que o setor de utilidade publica € o que apresenta desde 2006 crescimento constante, exceto
pelo ano de 2016. De 2013 a 2015, cerca de 78% das empresas pertencentes a este setor
publicaram relatérios de sustentabilidade. O mesmo ocorreu com as empresas do setor de
Petroleo, Géas e Biocombustiveis que em 2006 publicaram em torno de 27% alcangando 54%
em 2015, e retrocedendo para 45% em 2016. Destaque € dado para 0s setores que possuem
orgaos reguladores, tais como empresas do setor de utilidade publica, telecomunicactes e
petréleo, g&s e biocombustiveis. Observa-se ainda que em sua maioria 0S setores
apresentaram avancos na publicacdo de tais relatorios e podem mostrar a importancia dada a
eles ou pelas empresas, ou por seus stakeholders, incluidos seus investidores. Tal fator pode
estar associado a legitimidade perante os stakeholders abordada por Penedo et al. (2004), no
qual as empresas precisam da aprovacao da sociedade para manter-se no mercado.

Da amostra geral de 281 empresas, 56 foram classificadas em alto impacto ambiental e
46 compuseram a carteira durante o periodo deste estudo, ou seja, 11 anos. A Tabela 4
apresenta a quantidade de empresas participantes do ISE por ano e total de empresas
participantes do periodo. Desta forma, o total mencionado refere-se a quantidade de empresas

que participaram do ISE no periodo, ndo estando relacionado a soma das entradas e saidas
entre 2006 e 2016.

Tabela 4 - Quantidade de empresas participantes do ISE por ano e total de empresas participantes do periodo

N N N N N ) ) ) N N N —
Setor 3 S S S 2 2 2 2 2 2 2 =

> ~ [e3] © o - N w N [4;] o o8

Bens Industriais 3 3 1 2 2 3 3 4 5 4 4 7
Consumo Ciclico 2 0 0 1 1 1 1 1 4 4 4 6
Cons Néo Ciclico 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Materiais Basicos 4 5 5 7 7 7 7 8 7 4 4 9
Pet, Géas, Biocomb. 2 1 0 0 1 1 1 0 0 0 0 2
Saude 1 1 2 2 0 0 0 1 1 1 1 3
Tecno da inform. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Telecomunicagdes 0 0 1 2 2 1 1 2 1 2 2 3
Utilidade Plblica 8 12 12 12 13 13 13 13 11 10 10 14
Total 21 23 22 28 28 28 28 31 31 27 27 46

Fonte: elaborado pelos autores.

A Tabela 4 demonstra o comportamento dos setores na participacdo da carteira ISE.
Pode-se observar que apesar de no madximo quatro empresas estarem em um mesmo ano na
carteira no setor de Bens Industriais, sete empresas entraram e sairam do ISE no periodo de
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2006 a 2016, mostrando que ndo ha consisténcia entre as empresas participantes. Diferente do
que ocorre no setor de Consumo N&o Ciclico em que as mesmas empresas, Natura e BRF
mantiveram-se no ISE no periodo analisado, sendo que no setor ha 23 empresas. Tal situacéo
cabe reflexdo se é a individualidade do setor ou caracteristica da empresa unicamente que
determina sua adesdo ao ISE. Em numeros absolutos, o setor de Utilidade publica possui o
grupo de empresas que mais participa do indice. A Tabela 5 apresenta a média de Relatdrios
de Sustentabilidade e o percentual de participagdo no ISE.

Tabela 5 - Média de Relatérios de Sustentabilidade e % de Participagdo no ISE

Setor de atuacdo N° empresas RS Meédia setor por ano ISE % Setor
Bens Industriais 54 152 13,82 7 12,96%
Consumo Ciclico 80 174 15,82 6 7,50%
Consumo Néo Ciclico 23 93 8,45 2 8,70%
Materiais Basicos 32 142 12,91 9 28,13%
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 11 56 5,09 2 18,18%
Saude 16 20 1,82 3 18,75%
Tecnologia da informacao 8 15 1,36 0 0,00%
Telecomunicagtes 6 26 2,36 3 50,00%
Utilidade Publica 51 368 33,45 14 27,45%
Total 281 1.046 - 46 16,37%

Fonte: elaborado pelos autores.

Ao comparar a divulgacdo de Relatorios de Sustentabilidade com a participacdo na
Carteira ISE, observa-se que o setor de Utilidade Publica também se destaca entre 0s demais,
com meédia de 33,45 relatorios por ano. Este maior disclosure de informacdes relacionadas a
sustentabilidade pode estar aliado a obrigatoriedade que os setores regulados tém de divulgar
os Relatorios de Sustentabilidade, sendo que este setor abrange grande parte das empresas
com esta especificidade. Em numeros absolutos, o setor de Utilidade Publica € o mais
representativo no ISE, contudo de forma proporcional foram os setores de telecomunicacdes,
materiais basicos, seguido do setor de Utilidade Publica.

Na Tabela 6 é apresentado o numero de empresas classificadas de acordo com a Lei
10.165/2000, segregando a amostra em alto, médio e pequeno impacto, aléem das néo
classificadas pela Lei. Na amostra ndo foi classificada nenhuma empresa como pequeno
impacto, e cerca de 50% ndo foi rotulada, sendo as néo classificadas, dentre elas estdo o setor
de Telecomunicac6es, que tiveram 100% das empresas da amostra ndo categorizadas.

Tabela 6 - Quantidade de empresas de alto e médio impacto e ndo classificadas

Setor de atuacéo N° empresas Alto Impacto Médio Impacto Nao Classificada
Bens Industriais 54 16 29,63% | 12 22,22% | 26 48,15%
Consumo Ciclico 80 2 2,50% | 27 33,75% | 51 63,75%
Consumo Néo Ciclico 23 4 17,39% | 12 52,17% 7 30,43%
Materiais Bésicos 32 28 87,50% 2 6,25% 2 6,25%
Petréleo, Gas e Biocomb. 11 11 100,00% 0 0,00% 0 0,00%
Salde 16 4 25,00% 1 6,25% | 11 68,75%
Tecnologia da informagao 8 0 0,00% 5 62,50% 3 37,50%
Telecomunicagdes 6 0 0,00% 0 0,00% 6 100,00%
Utilidade Pdblica 51 3 5,88% | 20 39,22% | 28 54,90%
Total 281 68 24,20% | 79 28,11% | 134 47,69%

Fonte: elaborado pelos autores.
Em relacdo as empresas de alto impacto, o setor de Petrdleo, Gas e Biocombustivel

inteiro esta categorizado, devido suas atividades serem danosas ao meio ambiente, seguido do
setor de Materiais Basicos com 87,5% das empresas, em virtude de serem industrias

10



metallrgicas e siderurgicas. Relativo ao médio impacto, os setores mais categorizados foram
Tecnologia da informag&o e Consumo Nao Ciclico, com 62,5% e 52,17%, respectivamente.

A Tabela 7 apresenta a estatistica descritiva das 1.336 observacdes da amostra final.
Pode-se observar que o preco se manteve nivelado em todos os aspectos (média, mediana,
desvio padrdo, minimo e maximo) durante as trés datas: uma semana, um més e trés meses.

Tabela 7 - Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Média Mediana Desvio Padrao Minimo Maximo
P1 17,49 13,97 13,25 0,37 71,57
P2 17,35 13,67 13,07 0,33 73,77
P3 17,66 14,26 13,18 0,39 71,38

PLAC 12,36 9,30 14,79 -61,71 82,14
LLAC 0,35 0,21 0,67 -2,71 3,64

Fonte: Dados da pesquisa

O LLAC e o PLAC obtiveram um desvio padrdo maiores que a média, indicando que a
amostra e heterogénea, mesmo retirando os outliers. O intervalor entre 0 minimo e maximo de
todas as variaveis sao altos, por exemplo, o PLAC na qual a IGB S.A. possui 0 menor com
R$-61,71 e a maior € a Celesc S.A. (R$82,14), resultando numa diferenca de R$143,85.

A Tabela 8 apresenta os resultados da regresséo para as 3 EquacOes de cada variavel
dependente (P1, P2 e P3), onde na Equacdo 1 somente sdo utilizadas as variaveis explicativas
do modelo de value relevance (PLAC e LLAC) para verificar o R2 do modelo e na Equacao 2
e 3 sdo acrescentadas respectivamente as variaveis RS e ISE com objetivo de testar se essas
variaveis irdo ser consideradas relevantes ao serem significativas e aumentarem o poder
explicativo dos modelos. Todas as variaveis mostraram-se significantes ao nivel de 5%.

Em relacdo ao P1, observa-se na equacdo 1 que as variaveis LLAC e PLAC mostraram
uma maior relevancia para as empresas que ndo foram classificadas conforme a Lei no
10.165/2000 porque 0 R2 dessa amostra foi 0 maior em relacéo as outras (aproximadamente
14,60%). A amostra em que o0 modelo teve o menor poder explicativo foi a de médio impacto
ambiental, onde o R2 foi de aproximadamente 5,3%.

Apos a verificacdo do R2 da equacdo 1, foram rodadas as equacdes 2 e 3 para verificar
se as variaveis relacionadas com a sustentabilidade melhoram o poder explicativo do modelo.
Tanto o ISE como 0 RS aumentaram o R2 ao serem acrescentados no modelo de Ohlson
mostrando que a sustentabilidade é relevante para os investidores da B3 considerando a
variavel dependente P1 e a amostra dessa pesquisa.

Considerando as empresas em geral, o RS se mostrou mais relevante para 0S
investidores, se comparado com o ISE, pois 0 R2 da equacéo 2 foi de 13% e o da equacéo 3
foi de 11,80%. Porém ao separar as empresas em alto impacto, médio impacto e nao
classificadas, o ISE se mostrou mais relevante do que o RS para 0s investidores de empresas
de alto e médio impacto. Esse resultado mostra que investidores de empresas de alto e médio
impacto consideram importante que elas estejam na carteira do ISE.

Para 0s modelos que utilizam o P2 e P3 como variaveis dependentes o comportamento
dos resultados seguiu praticamente 0 mesmo padrdo se for comparado com os resultados dos
modelos com o P1. A principal diferenca estd no R2 dos modelos que utilizam o P2 e P3, pois
eles tiveram um aumento.

O ISE e 0 RS continuaram sendo relevantes para os investidores, onde para as
empresas de alto e médio impacto do P2 o ISE foi a variavel mais relevante, porém uma
diferenca foi observada nos modelos que utilizam o P3, pois para as empresas classificadas
como alto impacto, tanto o ISE como o RS tiveram a mesma relevancia por conta do mesmo
R2 da equacéo 2 e 3 (14,90%).
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Tabela 8 — Regressdes

PrecolEquagio | Varidvel | e | coer | sid | oot std | oot s
P1 LLAC 3,8089* 0,633 2,714* 1,201| 5,908* 1,516 | 4,245* 0,873
1) PLAC 0,0841* 0,034| 0,183* 0,075|-0,071* 0,064 | 0,122* 0,054

R2_overall 0,114 0,110 0,053 0,146
LLAC 3,826  0,631| 2,773* 1,201| 5,947* 1,498 | 4,250* 0,873
(le) PLAC 0,0693* 0,034 0,150* 0,078 -0,079* 0,063 | 0,117* 0,055
RS 2,6153* 0,799| 2,956* 2,046 4,106* 1,345| 0,948* 1,163
R2_overall 0,130 0,131 0,075 0,152
LLAC 3,7738* 0,632 2,483* 1,192| 5,573* 1,500 4,176* 0,054
'(331) PLAC 0,0751* 0,034| 0,146* 0,076|-0,073* 0,063 | 0,131* 0,872
ISE 2,6656* 1,169 6,909* 2,606| 7,424* 2,298 -2,795* 1,680
R2_overall 0,118 0,135 0,099 0,148
P2 LLAC 3,7599* 0,616 2,322* 1,174| 5,702* 1,488 | 4,453* 0,838
(1) PLAC 0,0847* 0,033| 0,214* 0,074|-0,074* 0,063 | 0,104* 0,052
R2_overall 0,122 0,116 0,054 0,154
LLAC 3,7779* 0,614 2,378* 1,175| 5,740* 1,470 4,459* 0,839
(F>22) PLAC 0,0701* 0,033| 0,187* 0,077 -0,082* 0,062 | 0,098* 0,052
RS 2,5941* 0,779| 2,572* 2,028 4,029* 1,319 1,033* 1,118
R2_overall 0,139 0,135 0,078 0,162
LLAC 3,7222* 0,615 2,068* 1,162| 5,345* 1,468 | 4,379* 0,837
(P32) PLAC 0,075  0,033| 0,175* 0,074 |-0,076* 0,062 | 0,113* 0,052
ISE 2,8866* 1,140| 7,554* 2,579| 7,891* 2,250 | -3,003* 1,614
R2_overall 0,125 0,141 0,104 0,156
P3 LLAC 4,2121* 0,613 2,967* 1,117| 5,752* 1,533 | 4,767* 0,838
(1) PLAC 0,0842* 0,033| 0,217* 0,071|-0,079* 0,064 | 0,116* 0,052
R2_overall 0,137 0,133 0,059 0,176
LLAC 4,2326* 0,611 3,014* 1,118 5,795* 1,511 4,776* 0,839
(P23) PLAC 0,0684* 0,033| 0,194* 0,074|-0,089* 0,064 | 0,109* 0,053
RS 2,8166* 0,775| 2,126* 1,958| 4,581* 1,356| 1,115* 1,121
R2_overall 0,155 0,149 0,087 0,185
LLAC 4,1768* 0,612 2,778* 1,111| 5,394* 1,514 | 4,702* 0,838
(Pg:’; PLAC 0,0751* 0,033| 0,187* 0,072 -0,081* 0,063 | 0,124* 0,052
ISE 2,7333* 1,137| 5,882* 2,497| 7,937* 2,321|-2,5687* 1,622
R2_overall 0,14 0,149 0,111 0,176

Fonte: dados da pesquisa

* significante a 5% (p-value<0,05)

Amostra geral — 1336 observacfes, amostra de alto impacto - 321 observagdes, amostra de médio impacto — 416
observacdes, amostra de ndo classificadas — 559 observagdes.

Onde: P1: Preco da acdo apds uma semana; P2: Preco da acdo apds um més; P3: Preco da acdo apos trés meses;
LLAC: Lucro liquido por acdo; PLAC: Patriménio liquido por acdo; RS: 1 caso a empresa publigue o relatdrio
de sustentabilidade e 0 caso contrério; ISE: 1 caso a empresa participe da carteira do ISE e 0 caso contrario; Al:
Alto impacto ambiental; MI: Médio impacto ambiental; NC: Nao classificada.
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Esses resultados ndo corroboram os achados de Lourenco et al. (2014), pois a
participacdo na carteira ISE apresentou uma relacdo significativa com o preco da acéo nos trés
periodos analisados na amostra de empresas brasileiras. Podendo ser explicado pelo
comportamento divergente entre os investidores de paises diferentes. E corrobora a visdo da
B3 de que os investidores percebem a participagdo no indice como positiva, apesar da
relevancia encontrada pelo no modelo proposto ndo ter sido t&o elevada.

Em relacdo ao RS, os resultados confirmam os achados de Berthelot, Coulmont e Serret
(2012), na qual o poder explicativo é significante e relevante para o mercado de capitais.

5 CONCLUSAO

O objetivo geral desta pesquisa foi verificar a influéncia da sustentabilidade na value
relevance de companhias de capital aberto brasileiras pelo modelo de Ohlson (1995), por
meio de duas proxys: Indice de Sustentabilidade Empresarial e Relatorio de Sustentabilidade.

Verificou-se que o setor de Utilidade Publica foi o setor que mais apresentou seus
relatérios de sustentabilidade no decorrer dos 11 anos, enquanto o setor de Tecnologia da
Informacao e o setor de Saude foram 0s que menos apresentaram, sendo que juntos chegam a
3% do total de relatorios publicados.

No geral, apenas 36 empresas publicaram seus relatdrios todos os anos, enquanto 130
empresas ndo apresentaram, sendo que de 2006 a 2014 houve um aumento significativo de
divulgacdo dos seus relatorios por meio de Relatdrio Anual, Relatorio de Sustentabilidade e
Balanco Social.

Em relacdo ao ISE, apesar de 46 empresas constituirem a carteira ao longo dos 11
anos, apenas nove empresas permanecerem nela em todos 0s anos.

Quanto as Equacdes 1 a 3 para 0s precos nos trés periodos, as variaveis se mostraram
estatisticamente significantes, evidenciando que elas possuem uma relacdo com o preco da
acdo, porém seu poder explicativo foi baixo, sendo que o maior valor foi de 18,50%. Ou seja,
existem outras variaveis que afetam o preco da acdo que nao foram incluidas no modelo.

O estudo encontrou evidéncias que a sustentabilidade € relevante para os investidores,
pois influencia no preco da acéo, ja que nas duas proxys houve um incremento no R2 overall
no modelo de value relevance utilizado. Dando indicios que os investidores do mercado de
capitais brasileiro se importam com a sustentabilidade, principalmente com a divulgacéo do
RS ao observar a amostra geral. Por outro lado, para as empresas de alto e médio impacto
ambiental, o ISE se mostrou a varidvel mais relevante.

Como limitacdo o trabalho apresentou um numero alto de observacGes que ndo
apresentaram todos os dados. Além disso, o trabalho se limita pelas variaveis escolhidas, as
pressdes do mercado como a crise de 2008 e a crise politica atual que pode esta impactando
no preco das acles e ndo foram captadas no modelo; a heterogeneidade da amostra em virtude
da diferenca de setor entre as empresas afetando o maximo e minimo da amostra mesmo apos
a retirada de outliers. Limitacdo existente também nas datas utilizadas do preco da acdo que
foram diferentes das datas de publicacdo dos relatérios de sustentabilidade.

Para estudos futuros pode-se fazer analise setorial, com outras variaveis de controle e
comparagfes com outros paises.
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