ISSN: 2359-1048
Dezembro 2019

DETERMINANTES DA ADESAO AO INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE
B3) NO PERIODO DE 2011 A 2019

SERGIO GONCALVES LARA
UFPE - UNIVERSIDADE FEDERAL DE PERNAMBUCO

MARCOS ROBERTO GOIS DE OLIVEIRA



DETERMINANTES DA ADESAO AO iNDIQE DE SUSTENTABILIDADE
EMPRESARIAL (ISE B3) NO PERIODO DE 2011 A 2019

1 INTRODUCAO

As discussdes sobre sustentabilidade empresarial (SE) foram intensificadas no fim do
século XX e inicio do século XXI (CHUNG; CHO, 2018), com a crescente percep¢ao de que
0s recursos naturais sao escassos e que a atividade empresarial afeta as relagdes sociais (SILVA;
CALLADO, 2017), grandes companhias comecaram a demonstrar preocupa¢do com questdes
sociais € ambientais e passaram a divulgar voluntariamente informacdes ndo financeiras
(FERREIRA et al., 2016).

Nesse periodo, um pensamento integrado voltado para o desenvolvimento sustentdvel
se tornou essencial para as organizacdes, que mantiveram o objetivo de alcancgar resultados
econdmicos, mas associados a responsabilidade social e ambiental, a fim de assegurar a
sustentabilidade e igualdade entre as atuais e futuras geragdes (GERLACH et al., 2017). Com
o despontar de algumas empresas para um pensamento voltado para a sustentabilidade, tornou-
se evidente a necessidade de um dispositivo para comparar o nivel e o perfil de sustentabilidade
das empresas (GIBAUT; DIAS FILHO, 2016). Surgiram entdo os indices de sustentabilidade.

No processo de conscientizagdo entraram em cena os Investimentos Socialmente
Responsadveis (ISR), fazendo com que os aspectos sociais € ambientais do investimento e
financiamento das empresas se tornassem cada vez mais importantes (CHARLO; MOYA;
MUNOZ, 2015). Isso fez com que empresas, de diversos segmentos, percebessem vantagem na
publicacdo de relatorios socioambientais voluntdrios e na participagdo nos indices de SE
vinculados as bolsas de valores de diversos paises.

Os indices de sustentabilidade tém como objetivo criar uma opg¢ao para os ISR e dar
maior seguranca ao investidor que busca retorno a longo prazo. O Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), vinculado a Brasil, Bolsa, Balcao (B3) - daqui em diante ISE B3 — o quarto
indice de SE no mundo e o primeiro da América Latina, foi criado em 2005 com a missdo de
apoiar os investidores na tomada de decisdo de ISR e induzir as empresas a adotarem as
melhores praticas de SE.

Mas ocorre que, mesmo com o aumento do nimero de empresas elegiveis as carteiras
ISE B3, como a adesdo ao ISE B3 € voluntéria, hd empresas que optam por ndo participar do
processo. Dados fornecidos pelo ISE B3 revelam que a quantidade de empresas que participam
do processo de escolha tem diminuido a cada ano, o que traz a necessidade de entender os
motivos que as empresas t€m para (ndo) aderirem ao indice.

Porém, como destacado por Nunes et al. (2012), até a carteira ISE B3 de 2010 os nomes
das empresas elegiveis ndo eram divulgados. Isso fez com que muitas pesquisas sobre a adesao
ao ISE B3 comparassem caracteristicas de empresas ndo necessariamente elegiveis com as
selecionadas para as carteiras, o que pode eventualmente ter provocado algum viés nas
conclusdes dessas pesquisas.

Apds a ampliacdo da transparéncia do processo de escolha das empresas, com a
divulgagdo das listas das empresas elegiveis a partir da carteira 2010/2011, Tonolli, Rover e
Ferreira (2017) compararam empresas selecionadas com as elegiveis nao selecionadas. Mas,
como as proprias pesquisadoras destacaram, o trabalho limitou-se a analisar um unico ano,
carteira de 2015 selecionada em 2014, ensejando a ampliacdo da pesquisa para um periodo mais
amplo.

Assim, o problema de pesquisa proposto é: Quais os principais determinantes da
adesdo das empresas as carteiras de 2011 a 2019 do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE B3)?



Nesta pesquisa, pressupde-se que os determinantes da adesdo ao indice podem ser
interpretados a partir das caracteristicas que diferenciam as empresas que aderem, daquelas que
nao aderem. Para responder a pergunta de pesquisa, analisa-se os dados longitudinais (carteiras
2011 a2019), através de estatistica descritiva, testes qui-quadrado e de um modelo de regressao
logistica.

Além desta introdugdo (sec@o 1), o artigo contém um estudo da literatura sobre o ISE
B3 e Teoria da Legitimidade para esclarecimento da formulacao das hipéteses do estudo (se¢do
2), os critérios metodoldgicos utilizados na coleta e tratamento dos dados da pesquisa empirica,
bem como uma breve descri¢ao dos métodos estatisticos utilizados na anélise dos dados (se¢ao
3), apresentacdo e discussao dos resultados (sec¢do 4), e as conclusdes da pesquisa, bem como,
as questoes e orientagdes para pesquisas futuras (secdo 5).

2 A SUSTENTABILIDADE, OS INDICES E SEUS DESAFIOS

A SE corresponde a dificil tarefa de fornecer resultados competitivos em curto prazo e,
simultaneamente, procura proteger, sustentar e resguardar os recursos naturais e humanos
necessarios no futuro (ARTIACH et al., 2010). A empresa que busca ser sustentavel deve além
de gerar lucro para os acionistas, preocupar-se com seus funciondrios e pessoas que vivem ao
seu redor e buscar a melhoria continua em seu processo de gestao (DINIZ; CALLADO, 2018).

Os principais beneficios da SE estdo relacionados com a criacdo de valor para os
acionistas (SOUSA; ZUCCO, 2016), reducao do custo de capital (PEIXOTO et al., 2015),
acesso mais fécil ao crédito (TELES et al., 2016), maior liquidez acionaria (JOSEPH et al.,
2018), melhora da reputacio (PRZYCHODZEN; PRZYCHODZEN, 2014), motiva¢io dos
funciondrios com a consequente criagdo de vantagem competitiva (EDMANS, 2011; HAHN;
KUHNEN, 2013), maior conhecimento e melhor gestdo dos riscos sociais € ambientais da
empresa (CHUNG; CHO, 2018).

De acordo com Charlo, Moya e Muifioz (2015) esses beneficios trariam como resultado
maiores lucros pelo mesmo nivel de risco sistemético. Teoricamente, esses beneficios poderiam
ser alcangados essencialmente no longo prazo, mas demandam gastos no presente, pois além
de ser sustentdvel a empresa precisa demonstrar a sua sustentabilidade. Assim, as empresas
precisam arcar com um custo de oportunidade inicialmente, pois, no curto prazo esses gastos
tendem a ser superiores as receitas adicionais provenientes dessas praticas (BOSE et al., 2017).

Diante da dificuldade de mensuragdo e comparacdo dos niveis de adequacdo das
empresas, em quesitos de SE, bem como o anseio dos diversos stakeholders por métodos que
permitissem destacar as empresas mais sustentaveis, os indices de SE passaram a ser vistos
como uma solucdo vidvel (GIBAUT; DIAS FILHO, 2016).

A partir de 1999 os primeiros indices foram criados nos Estados Unidos, Inglaterra,
Africa do Sul e Brasil. Esses indices propiciam a disseminagdo de cultura de ISR, vez que
destacam aquelas empresas que adotam critérios responsaveis de governanca, ambientais e
sociais, servindo como um guia para os investidores que desejam compor sua carteira de agdes
com empresas que apresentam rentabilidade e geram dividendos, mas que também incorporam
praticas socioambientais e governanca corporativa (BEATO; SOUZA; PARISOTTO, 2009).

A confiancga, por parte do investidor, na eficiéncia da selecdo das empresas que de fato
sao os destaques em SE contribui para o aumento dos ISR e, consequentemente, faz com que
as empresas busquem esse "selo de qualidade" (CHARLO; MOYA; MUNOZ, 2015), como
forma de financiamento de capital menos volétil. Mas como Carroll (1979) observou, as
responsabilidades discriciondrias das organizacdes sdo dificeis de avaliar, porém, se os
investidores niao confiarem na exceléncia dos processos de escolha, podem ndo tomar suas
decisOes baseadas no indice, mas através de outros meios.



Por consequéncia, as empresas que preenchem os requisitos para concorrer as vagas da
carteira podem nao ter interesse em participar (BEATO; SOUZA; PARISOTTO, 2009), em
virtude de perceber que os investidores podem ndo tomar suas decisdes de investimento com
base no indice (SEARCY; ELKHAWAS, 2012), assim podem julgar que a relacdo
custo/beneficio da participagdo no processo ndo seja vantajosa, ja que além do pagamento da
inscri¢ao, responder a pesquisas externas consome uma quantidade considerdvel de recursos da
empresa (SEARCY; ELKHAWAS, 2012). Isso pode fazer com que poucas empresas se
inscrevam no processo, pois a adesdo € voluntdria, o que impossibilitaria que o indice fosse
eficaz na escolha, pois as op¢des seriam limitadas.

Portanto, a confianca dos investidores no processo de escolha é fundamental para que
0s objetivos com que os indices foram idealizados sejam concretizados, mas determinar esses
critérios previamente perante um mercado dindmico ndo € uma tarefa facil.

Como a adesdo ao ISE B3 é voluntéria e envolve gastos para participagdo no processo
de selecdo, hd empresas que optam por participar enquanto outras optam por ndo participar do
processo. Isso fez com que Nunes et al. (2012) e Beato, Souza e Parisotto (2009) destacassem
o problema da baixa participacdo das empresas elegiveis no processo de escolha para as
carteiras ISE B3, jd demonstrando a necessidade de pesquisas que buscassem entender a
motivagao para isso.

Nesse sentido, a andlise das caracteristicas das empresas que comporam(dem) as
carteiras do indice faz-se importante ndo s6 para o entendimento das motivacoes das empresas
que optaram por participar e daquelas que optaram por nao participar, como também contribui
para o entendimento da efetividade do indice, que estd relacionada a sua propria
sustentabilidade.

No caso especifico do ISE B3, para melhor compreensdo do que se analisa na pesquisa,
faz-se necessdrio entender algumas de suas caracteristicas e evolu¢do desde o langcamento da
primeira carteira até a mais recente. Porém, como destacado por Nunes et al. (2012), até a
carteira ISE B3 de 2010 os nomes das empresas elegiveis ndo eram divulgados.

Ap6s a ampliacdo da transparéncia do processo de escolha das empresas, com a
divulgacgdo das listas das empresas elegiveis a partir da carteira 2010/2011, Tonolli, Rover e
Ferreira (2017) compararam empresas selecionadas com as elegiveis ndo selecionadas. Mas,
como as proprias pesquisadoras destacaram, o trabalho limitou-se a analisar um unico ano,
carteira de 2015 selecionada em 2014. Diversos outros trabalhos analisaram as caracteristicas
das empresas que participaram do ISE B3, mas ndo utilizaram as empresas elegiveis como
objeto de anilise.

2.1 Caracterizacao do ISE B3

Em 2005 o ISE B3 foi langado no Brasil na entio BM&FBOVESPA, com o objetivo de
identificar as empresas que se destacam pelo seu compromisso com o desenvolvimento
sustentdvel e alinhamento estratégico com a sustentabilidade; diferenciar essas empresas para
investidores com outras preocupagdes, ndo apenas retorno financeiro de curto prazo; incentivar
a cria¢do de fundos de investimento responsaveis; e tornar-se padrdo de comparacdo para o
investimento socialmente responsdvel e indutor de boas préticas no meio empresarial brasileiro
(BM&FBOVESPA, 2014).

Para isso, o indice promove a anélise comparativa do desempenho das empresas listadas
na B3, com base na eficiéncia das diversas dimensodes da SE. Parte-se da premissa de que, a
medida que a sociedade evolui para modos de producio e consumo mais sustentdveis, gerando
transformacodes no ambiente de negdcios, essas companhias terdo melhores resultados, menores
riscos e maior competitividade.

Mas a participagdo das empresas no processo de escolha tem se limitado a um baixo
nimero de empresas (BEATO; SOUZA; PARISOTTO, 2009). Dessa forma, faz-se necessario
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entender os motivos dessa pequena participagdo, ja que outras formas de demonstrar
preocupacdo com a SE tém crescido consideravelmente (RICARDO; BARCELLOS;
BORTOLON, 2017).

A selecdo das empresas cujos papéis integram a carteira do ISE B3 ¢é realizada
anualmente por meio de um processo publico, que tem como um de seus elementos
fundamentais o Questiondrio ISE B3, encaminhado as empresas emissoras das 200 a¢des mais
negociadas da bolsa. O questiondrio base € elaborado por meio de um processo participativo e
dividido em sete dimensdes: Economico-Financeira, Governanga Corporativa, Natureza do
Produto, Mudancas Climaticas, Geral, Responsabilidade Social e Ambiental.

A inscricdo no processo de escolha é realizada mediante pagamento de taxas de
participacdo. Segundo o ISE B3, essas taxas sdo estabelecidas para adequada cobertura das
despesas envolvidas no processo de revisdo e gestao do indice (B3, 2019).

Para Agustini ef al. (2015) o ISE B3 € um indice de acdes referencial para os ISR,
composto por empresas que se destacam em sustentabilidade a longo prazo. Mas a participacao
das empresas, que € voluntdria, tem sido limitada (BEATO; SOUZA; PARISOTTO, 2009) e o
numero de respostas aos questiondrios tem se reduzido a cada ano (LARA; OLIVEIRA;
RODRIGUES, 2019). Dessa forma, faz-se necessdrio entender os motivos dessa pequena
participacdo, ja que outras formas de demonstrar essa preocupagdo com a SE tem crescido
(TELES et al., 2015).

Beato, Souza e Parisotto (2009) sugerem que as empresas podem estar despreparadas
para atender ou responder aos questionamentos, ou que ndo tenham interesse em participar do
indice. Diante desse problema, a baixa participacdo das empresas, percebe-se que o CISE B3
tem buscado incrementar a participacdo das empresas no processo de selecdo, fazendo
alteracoes na metodologia e ofertando beneficios relacionados ao conhecimento adquirido no
processo, mas os efeitos iniciais dessas mudangas, que sdo implementadas a cada ano, ainda
sdo limitados.

Ao longo dos anos, houve uma evolugdo na classificacdo das empresas segundo o
impacto ambiental de suas atividades. De 2005 a 2007 as empresas eram classificadas em alto
impacto, impacto moderado e institui¢des financeiras. A partir do processo de escolha de 2008
para a carteira de 2009 as empresas passaram a ser classificadas em institui¢cdes financeiras (IF)
e mais cinco grupos, nominados de A, B, C, D e E.

As respostas aos questiondrios sdo analisadas quantitativa e qualitativamente. Os
resultados dessas andlises servem de base para avaliacdo do CISE B3 e posterior decisdo sobre
o grupo de empresas que compdem a carteira, considerando o limite de 40 companhias.

Vistos os objetivos do ISE B3, que estdo relacionados ao destaque de empresas que
adotam préticas de sustentabilidade, cabe uma discussdo acerca da necessidade de legitimacao
das empresas.

2.2 Indices de Sustentabilidade como Fonte de Legitimacao

Sob a perspectiva do “contrato social” ou “licenga para operar”, as empresas precisam
buscar legitimacdo perante a sociedade. Mas quando existe uma disparidade real ou potencial
entre os dois sistemas de valores, da empresa e da sociedade, existe uma ameaca a legitimidade
organizacional, que assume a forma de penalidades legais, econdmicas e outras san¢des sociais
(DOWLING; PFEFFER, 1975).

Quando empresas sdo envolvidas em desastres ambientais ou escandalos sociais, que
contrariam aquilo que € tido como aceitdvel e desejavel pela sociedade € necessdrio reverter
esse quadro e convencer a sociedade de que a empresa estd operando em um nivel aceitdvel, ou
legitimo, caso contrario o ‘“contrato” de continuidade da organizacdo pode ser revogado
(DEEGAN, 2002). Assim, como a globalizacdo e a maximiza¢do do uso da internet para a
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comunicacdo, ampliaram a capacidade de disseminacdo de informagdes, boas ou ruins, o
cuidado com a reputacdo empresarial tornou-se essencial.

De acordo com Suchman (1995), a Teoria da Legitimidade demonstrou que as empresas
que ndo conquistam, ndo mantém ou em Ultimo caso, ndo recuperam sua legitimagdo perante a
sociedade podem ndo se sustentar a longo prazo. Unido a isso, a literatura passou a relatar
resultados positivos dentre as empresas com destaque em sustentabilidade, que antes eram
vistas como mds aplicadoras dos recursos dos acionistas (MCGUIRE; SUNDGREN;
SCHNEEWEIS, 1988).

A questdo da legitimidade na SE tem sido estudada, preponderantemente, através da
andlise da relacdo entre divulgacdo de relatérios ambientais e o impacto ambiental do setor de
atuacdo. Empresas de setores de alto impacto ambiental t€ém seus desempenhos ambientais
acompanhados com maior rigor (RODRIGO; DURAN; ARENAS, 2016), fazendo com que o
setor de atividade de uma empresa influencie no nivel de evidenciacdo das informacgdes
socioambientais (FERREIRA et al., 2016).

A partir da Teoria da Legitimidade, entende-se que as empresas buscam a participacao
nos indices de sustentabilidade como uma forma de demonstrar que adotam préticas de
sustentabilidade em seus negdcios (SARTORE, 2016). De forma que as empresas atuantes em
setores de alto impacto ambiental buscariam mais intensamente a participacdo nos indices pois
teriam maior necessidade de legitimacdo do que empresas de setores de menor impacto
(GARCIA; SILVA; ORSATO, 2017).

Assim, aquelas empresas, mesmo pertencendo a setores de alto impacto ambiental,
tendem a divulgar suas informacdes voluntérias na tentativa de demonstrar que possuem boa
gestdo ambiental, com o objetivo de melhorar sua reputacdo em relacdo aos concorrentes. O
processo de geragdo dessas informacdes acaba por facilitar a adesdo dessas empresas ao ISE
B3.

Algumas pesquisas (GIBAUT; DIAS FILHO, 2016; RIBEIRO; CARMO, 2015;
RICARDO; BARCELLOS; BORTOLON, 2017) ndo encontraram relacdo entre o nivel de
impacto ambiental e a adesdo das empresas as carteiras ISE B3. Porém, algumas das
metodologias dessas pesquisas, ao utilizarem o nivel de impacto ambiental como uma variédvel,
e ndo como agrupamento, desconsideram que empresas de setores de menor nivel de impacto
ambiental podem ter outras caracteristicas de alta adesdo ou que empresas de maior nivel de
impacto ambiental podem ter outras caracteristicas de baixa adesdo.

Para Clarkson (1995), o desempenho de um banco em termos de gestdo dos
relacionamentos de seus stakeholders ndo pode ser razoavelmente comparado com o de uma
empresa petrolifera ou de um fabricante de produtos quimicos. Embora seja dificil fazer
comparacdes entre empresas de setores diferentes, o ISE B3 compara, pois independentemente
dos setores, sdo selecionadas até 40 companhias, de setores diversos, dentre as elegiveis que
respondem aos questiondarios.

Como ha uma cobranga maior de praticas de sustentabilidade ambiental das empresas
que atuam em setores de alto impacto, seria natural que para se legitimarem, essas empresas
buscassem maior participagdo no ISE B3 e que obtivessem éxito na adesdo, devido a baixa
participacdo das empresas elegiveis no processo. Mas, enquanto algumas pesquisas
encontraram relacdo positiva entre a adesdo ao ISE B3 e o impacto ambiental do setor de
atuacao das empresas (ANDRADE et al., 2013; EIDT; COLTRE, 2018; NUNES et al., 2011),
outras pesquisas nao encontraram qualquer relacdo linear entre as varidveis (GIBAUT; DIAS
FILHO, 2016; RIBEIRO; CARMO, 2015; RICARDO; BARCELLOS; BORTOLON, 2017).

Empresas de setores menos poluentes, como a midia ou servigos financeiros, geralmente
tém pontuagcdes mais baixas de praticas socioambientais, mas apresentam altos valores em
questdes sociais, dando maior prioridade a ética nos negdcios e aos direitos dos funciondrios
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(AMOR-ESTEBAN; GALINDO-VILLARDON; GARCIA-SANCHEZ, 2018). Esse
argumento é corroborado pelos resultados da pesquisa de Silva et al. (2015), que encontraram
uma relag@o entre o perfil de investimentos em acdes de responsabilidade social e o setor
econdmico.

Ja Gibaut e Dias Filho (2016), mesmo ndo encontrando relacdo entre a adesdo ao ISE
B3 e o nivel de impacto ambiental, ndo descartam a possibilidade de que o setor possa
influenciar a exigéncia social, em decorréncia da influéncia mididtica em casos como do setor
petrolifero, mas, para eles, as empresas de maior capacidade financeira sofrem uma pressao
maior. Mas, para Clarkson (1995), ¢ importante distinguir entre questdes sociais e questdes das
partes interessadas, pois as corporacdes gerenciam as relacdes com grupos de stakeholders e
ndo com a sociedade como um todo.

Os normatizadores setoriais sao mais propensos a aplicar seu poder coercitivo e utilitario
em empresas maiores, pois os projetos de grande escala t€m maiores consequéncias em termos
socioambientais (DURAN; RODRIGO, 2018). Isso levou os pesquisadores a postular uma
ligacdo positiva entre o tamanho da empresa e a adesdo aos indices de sustentabilidade.

Outra linha de pesquisa buscou analisar a influéncia que a regulacdo econdmica tem
sobre o nivel de disclosure empresarial. Para Antonelli et al. (2019) empresas pertencentes a
setores regulados sdo impactadas em seu processo de prestacdo de contas € em seus
procedimentos contébeis, pela necessidade de atender normatizacdes especificas que levam ao
aumento na divulga¢do de informagdes para diversas partes interessadas.

Considerando que companhias sujeitas a regulacdo sdo obrigadas a realizarem
divulgacdo de informag¢des além do que € solicitado para as demais companhias (Antonelli et
al., 2019), por um lado essa maior prestacao de contas pode aumentar a confianga do investidor,
pela reducdo da assimetria informacional e por outro pode facilitar o fornecimento das
informacdes necessdrias, acerca das suas agdes voltadas para a sustentabilidade empresarial,
para o processo de selecdo das empresas que compdem as carteiras ISE B3.

Os gestores das companhias também podem buscar demonstrar atuarem de acordo com
o que a sociedade espera de forma a reduzir a possibilidade de novas intervencdes regulatorias.
Watts e Zimmerman (1978) explicam ainda que os agentes possuem incentivos econdomicos
para influenciar os 6rgdos reguladores, via lobbying, com o objetivo de obter normas que
atendam a seus interesses.

Dessa forma a regulacdo possibilita que os gestores publicos criem em mercados onde
existam monopodlios ou oligopdlios naturais um ambiente semelhante ao de um mercado com
concorréncia, aumentando a qualidade e efici€éncia nos servigos prestados por empresas
reguladas, o que em ultima instancia também contribui para que as empresas desses setores
sejam mais facilmente relacionadas em indices de sustentabilidade.

A regulamentac¢do no Brasil geralmente ocorre em empresas, consideradas de interesse
nacional, e delas sdo exigidos determinados niveis de investimento e de desempenho, sendo
que o acompanhamento ocorre, dentre diversas fontes, por meio das divulgagdes financeiras
realizadas pelas empresas reguladas (MATARAZZO, 2010) e nos ultimos anos através dos
relatdrios de sustentabilidade.

Mas motivagdes para a busca de legitimidade s@o variadas, assim também sdo as
estratégias e caracteristicas das empresas (HERREMANS; NAZARLI, 2016). Com isso espera-
se que dentre as empresas elegiveis ao ISE B3, hajam aquelas com maior ou menor grau de
necessidade de legitimac¢do. Isso pode ser entendido sob a explicacdo de Dowling e Pfeffer
(1975) de que ““algumas organizagdes sdao consideravelmente mais visiveis”.

Essa relacao também pode ser vista sob outra perspectiva, aquela de que a medida que
o lucro das empresas excede a sua necessidade de capital de giro, os gerentes nesse cendrio
podem alocar uma parte desses ativos para agdes responsdveis (DURAN; RODRIGO, 2018).
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No Brasil, por exemplo, Félix Jinior et al. (2018) analisaram dados de empresas do IBRX-100
e verificaram que os fatores que tamanho e rentabilidade influenciam a divulgacdo de
informacdes voluntdrias, e que a divulgacdo social auxilia a legitimacdo das companhias.

Dentre as trés dimensdes da SE o perfil econdmico-financeiro das empresas que aderem
ao ISE B3 € o que tem melhor convergéncia nos resultados das pesquisas empiricas. As
varidveis Tamanho e Rentabilidade t€ém apresentado relagdo positiva e significativa com a
adesdo ao ISE B3 (RIBEIRO; FUNCHAL, 2018; TONOLLI; ROVER; FERREIRA, 2017). O
unico resultado encontrado na literatura com uma relagdo negativa entre o tamanho da empresa
e a adesdo ao ISE B3 foi o estudo de Oliveira e Cardoso (2016), que analisou apenas empresas
do setor de Energia Elétrica.

Segundo (GOMES et al., 2015), as empresas com alto nivel de endividamento precisam
satisfazer os credores, fazendo com que o grau de endividamento propicie a tomada de medidas
que objetivam melhorar a imagem da empresa. Porém as pesquisas sobre a relacdo entre adesao
ao ISE e o endividamento das empresas no Brasil demonstram resultados conflitantes e com
diferentes abordagens metodolégicas (PEIXOTO et al., 2015). Enquanto Peixoto et al. (2015)
encontraram uma relacdo negativa entre a adesdo ao ISE B3 e o endividamento das empresas,
ja Vital et al. (2009) e Tonolli, Rover e Ferreira (2017) encontraram maiores médias de
endividamento nas empresas que compdem as carteiras do indice.

Dados os possiveis relacionamentos entre as varidveis e a auséncia de estudos que
compreendessem apenas empresas elegiveis, mas para um periodo amplo de carteiras, foram
estruturadas as hip6teses analisadas empiricamente nesta pesquisa.

2.3 Hipéteses de Pesquisa
Com base na literatura exposta anteriormente, seus desdobramentos e percep¢do das
possiveis relacdes no fato concreto, estabelece-se algumas hipéteses para serem testadas com
os dados da pesquisa:
H;: Existe uma associagdo entre Regulacdo econdmica dos setores em que as empresas atuam
e a Adesao ao ISE B3;
H>: Existe uma associacdo entre nivel de Impacto Ambiental do Setor em que as empresas
atuam e a Adesao ao ISE B3;
H3: Existe uma relacdo positiva entre o Tamanho das empresas e a Adesao ao ISE B3;
Hy: Existe uma relagdo positiva entre a Rentabilidade das empresas e a Adesdo ao ISE B3.
Hs: Existe uma relagdo positiva entre o Endividamento das empresas e a Adesdo ao ISE B3.
Para viabilizar esses testes de hipotese efetuou-se coleta de dados empiricos e foram
empregados alguns recursos estatisticos, sobre os quais discorre-se a seguir.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Selecio da Amostra

A amostra analisada nesta pesquisa foi selecionada a partir das listas de empresas
elegiveis para as carteiras ISE B3 de 2011 a 2019. Esse periodo amostral € justificado pelo
inicio da divulgacdo das listas de empresas elegiveis no ano de 2010 para a carteira de 2011.
As listas das empresas elegiveis as carteiras ISE B3 de 2006 a 2010 foram solicitadas, porém a
resposta foi negativa, o que impossibilitou a expansao do nimero de empresas ou do periodo
de andlise, vez que a utilizacdo das empresas elegiveis como amostra objetiva a inferéncia da
motivagdo para (ndo) adesdo dentre as empresas que poderiam aderir.

Para as empresas atualmente listadas na B3, os setores e subsetores adotados nesta
pesquisa, segue a classificacdo setorial da B3 de 18 de fevereiro de 2019. Ja as empresas que
deixaram de ser listadas foram classificadas com base na sua ultima classificagao.



A partir das listas das empresas elegiveis e das empresas que aderiram as carteiras ISE
B3, os demais dados necessarios foram coletados nas demonstracdes financeiras anuais
disponiveis no site da CVM e B3.

Foram excluidas da amostra a BM&FBOVESPA, que nao poderia participar das
carteiras por presidir o CISE B3, e as empresas que deixaram de ser listadas durante o processo
de selecdo das carteiras em que constaram como elegiveis (Telemar e Ienergia, em 2012; IMC
Holdings e NET, em 2015; e Rumo Log em 2017), mas j4 ndo estavam listadas quando da
divulgacdo da lista das empresas que compunham as respectivas carteiras. Outras 52
observacgdes foram eliminadas em virtude de as empresas terem apresentado um passivo a
descoberto no ano anterior ao processo de selecao. Nenhuma dessas empresas participaram das
carteiras ISE B3 nesses anos. Apds essas exclusdes a amostra passou a contar com 1568
observacdes. Dentre as 1568 elegiveis, poderiam ser escolhidas 360 empresas (quarenta
empresas por carteira durante nove anos), mas apenas 320 foram selecionadas.

3.2 Método

Nesta pesquisa, para andlise da influéncia das varidveis sobre a participacdo das
empresas no ISE B3, além das estatisticas descritivas do teste qui-quadrado, recorre-se a um
modelo econométrico de regressdo logistica. Esse modelo foi escolhido por fornecer
informacdes de interpretacao adequadas ao que foi proposto no presente trabalho, com relagdo
a probabilidade de adesdo ou ndo adesdo ao ISE B3.

Um dos resultados encontrados pela aplicagdo da regressdo logistica é a razdo de
chances ou Odds Ratio. O valor de Odds Ratio mede a variacdo em logaritmo natural das
probabilidades da ocorréncia de um evento com base em uma unica varidvel de interesse,
mantendo-se constantes as demais varidveis. Para Gujarati e Porter (2011), este modelo possui,
em geral, valores mais baixos para o R quadrado, porém a qualidade do ajustamento assume
importancia secunddria, sendo prioritario analisar se os sinais dos coeficientes sdo esperados e
sua significancia estatistica.

Em comparacio com a regressao linear, a regressao logistica tem poucos pressupostos.
Um de seus pressupostos € o tamanho da amostra, em que a literatura recomenda um nimero
de observacoes minimo, variando de 20 a 50 observagdes. Os outros pressupostos da regressao
logistica é a auséncia de multicolinearidade e de outliers. Os dados da amostra atenderam a
todos os pressupostos em todas as varidveis.

3.3 Modelo
A equacdo 1 apresenta o modelo proposto para analise dos dados de adesdo e nao adesao
ao ISE B3, através da regressao logistica, com as varidveis descritas anteriormente:

1
- 1
e~ @+B1 Tamjs_q1+ B Rentyy_q+ B3 Endiv.jp_q+B4Imp.Amb.;+BsReg.; 1

P(ISE; = 1) = —

A variavel dependente utilizada no modelo de regressao logistica € bindria. Essa dummy
assume valor 1 quando a empresa i participou da carteira ISE B3 no ano t, e assume valor 0
quando a empresa ndo participou da carteira. A adesdo (participagdo ou ndo participacdo) das
empresas para as carteiras ISE B3 € verificada através das divulgagdes, efetuadas pela B3 em
seu website, das carteiras tedricas anuais do periodo 2011 a 2019.

As varidveis independentes utilizadas na pesquisa sio:

a) Tamanho (Tamit-2) é o tamanho da empresa, medido pelo logaritmo do Ativo Total da
empresa no ano anterior ao processo de escolha da carteira do ano t, corrigido para
31/12/2018.



b) Rentabilidade (Rentit2) é a rentabilidade, medida divisdo do Lucro/Prejuizo pelo
Patrimonio Liquido (ROE) da empresa i no ano anterior ao processo de escolha da carteira
do ano t.

c) Endividamento (Endivit-2) € o indice de endividamento, medido pela divisdo do capital de
terceiros pelo Ativo Total, da empresa i no ano anterior ao processo de escolha da carteira
do ano t.

d) Impacto Ambiental (Imp.Amb.i) é o nivel de impacto ambiental do segmento das
empresas elegiveis, segundo a classificacdo da B3 para os questiondrios da dimensdo
ambiental em 6 grupos (A=6, B=5, C=4, D=3, E=2 ¢ IF=1).

e) Regulaciao (Reg.i): Varidvel dummy que assume valor 1 quando a empresa atua em setor
regulado e valor 0, caso contrério.

Como o processo de escolha das empresas que compdem as carteiras ISE B3, por
padrdo, tem sido feito no decorrer do ano e anunciado no final de novembro, os valores das
varidveis Tamanho, Rentabilidade e Endividamento foram coletados nas demonstra¢des
financeiras anuais imediatamente anteriores ao processo de escolha, disponiveis nos websites
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e da B3.

Os ativos totais de todas as empresas em todos os anos foram atualizados para dezembro
de 2018 através do IPCA-E do IBGE. Como os valores apresentados nas demonstracdes sao
dados em milhares de reais, efetuou-se a multiplicacdo dos saldos das contas por mil, antes da
aplicacdo do logaritmo natural do ativo.

Como destacado, a classificacdo das empresas nos grupos, segundo o nivel de impacto
ambiental do setor de atividade, seguiu a classificagdo das empresas para o encaminhamento
do questiondrio do processo de selecdo do ISE B3 para a dimensdo ambiental. O grupo A é
composto por empresas de segmentos considerados de aspecto ambiental critico, tais como
Madeira, Papel e Celulose; Agua e Saneamento; e Energia e Alcool. No grupo B, entre outras,
estdo as empresas de Artefatos de Cobre, Ferro e Ac¢o; Fertilizantes; e Siderurgia. O grupo C é
composto por empresas de segmentos como o de Automdveis e Motocicletas; Computadores e
Equipamentos; e Produtos de Limpeza. J4 no grupo D estdo as empresas dos segmentos de
transporte e logistica, tais como Aluguel de Carros; de Servicos de Apoio e Armazenagem; e
de Transportes. No grupo E estdo empresas de comércio e servicos, tais como, Engenharia
Consultiva; Intermediacdo Imobilidria; e Telefonia. Por fim, no Grupo IF, consideradas de
baixo impacto ambiental, estdo as Institui¢des Financeiras e as Seguradoras.

Entre os possiveis critérios de representacdo do endividamento discutidos na literatura
contabil e financeira, optou-se por utilizar o Indicador de Endividamento Contdbil, obtido pela
razao entre o Passivo Exigivel e o Ativo Total.

Para a varidvel regulacao segue-se a proposta de (COSTA et al., 2009) em que os setores
regulados por agéncias nacionais de regulacdo (ANR), Leis Especifica (LE) e Plano de Contas
Normatizado (PCN), de forma os subsetores de Agua e Saneamento, Alimentos Processados,
Bebidas, Comércio e Distribuicdo do setor de Saude, Energia Elétrica, Intermedidrios
Financeiros, Medicamentos e Outros Produtos, Mineragdo, Petréleo, Gas e Biocombustiveis,
Previdéncia e Seguros, Servicos Financeiros Diversos, Servicos Médico - Hospitalares,
Andlises e Diagndsticos, Telecomunicagdes e Transporte receberam valor 1 e os demais setores
receberam valor O para a varidvel dummy Regulagdo.

A seguir apresenta-se os resultados da aplicagao dos modelos aos dados da amostra.

4 DADOS E RESULTADOS
Considerando o objetivo de verificar os principais determinantes da adesdo das
empresas as carteiras de 2011 a 2019 do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) e a
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evolugdo dos coeficientes desses determinantes, foram feitas anélises quantitativas por meio de
estatistica descritiva, teste qui-quadrado e regressao logistica.

Para compreensdo da distribuicdo das empresas elegiveis, bem como acerca da adesao,
de acordo com a atividade empresarial, na Tabela 1, apresenta-se a amostra desta pesquisa com
a distribuicdo das adesdes das empresas, de acordo com o grupo de nivel de impacto ambiental
e por carteira ISE B3.

Tabela 1 — Quantidade de Empresas por Setor e Segmento
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Total
Nao ISE 11 7 7 8 8 8 9 8 8 74

Grupo IF o 7 7 7 71 7 6 6 5 5 57
Grupop NEOISE 43 45 44 48 S0 S0 48 44 44 416
ISE s 4 3 5 7 71 7 7 71 5
Grupop N0 ISE 8 10 9 9 8 8 9 8 10 79
ISE o o o0 0 1 0 0 0 0 1
Grpoc NEOISE 41 40 44 42 42 38 30 39 40 365
ISE s 6 6 7 71 1 1 5 5 55
Grupop NEOISE 18 20 18 18 12 16 17 17 18 154
ISE 5 5 5 4 4 1 1 1 2 28
Grpoa NIOISE IS 14 14 1420 21 18 20 24 160
ISE 6 16 16 17 14 13 13 12 10 127
Total 174 174 173 179 180 175 174 166 173 1568

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Da Tabela 1 destaca-se a alta participacdo de empresas do Grupo IF (baixo impacto
ambiental) e do Grupo A (alto impacto ambiental). O primeiro com 57 adesdes dentre as 74
vezes em que o evento era possivel e o segundo com 127 adesdes em 160 casos.

Quanto a varidvel Regulacao, na Tabela 2, sdo apresentadas as quantidades de adesdes
e ndo adesdes para empresas reguladas e nao reguladas.

Tabela 2 — Tabela Cruzada (Adesao versus Regulacao)

Nao Reguladas Reguladas Total
Nao ISE 750 498 1248
ISE 95 225 320
Total 845 723 1568

Sig. Assintética do Qui-quadrado de Pearson: 0,000
Fonte: Dados da pesquisa (2019).

A tabela 2 revela uma associacao entre a regulacdo econdmica do setor de atuagdo da
empresa e a adesdo ao ISE B3, com destaque para a superioridade do indice de adesao (31,12%)
nas empresas de setores regulados, quando comparada com a adesdo dentre as empresas de
setores nao regulados (11,24%). Esse resultado converge com a literatura anterior que ressalta
que empresas de setores regulados tem seus resultados amplamente analisados e comparados,
o que faz com que tais empresas busquem maior justifica¢do de seus lucros.

Na Tabela 3 sdo listadas as frequéncias de adesdo e ndo adesdo por grupo, segundo o
nivel de impacto ambiental do setor.

Tabela 3 — Tabela Cruzada (Adeséo versus Nivel de Impacto Ambiental)
Grupo IF Grupo E  GrupoD Grupo C  Grupo B Grupo A Total

Nao ISE 74 416 79 365 154 160 1248
ISE 57 52 1 55 28 127 320
Total 131 468 80 420 182 287 1568

Sig. Assintética do Qui-quadrado de Pearson: 0,000
Fonte: Dados da pesquisa (2019).
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A tabela 3 revela uma associacdo entre o nivel de impacto ambiental do setor de atuacao
da empresa e a ades@o ao ISE B3, com destaque para o alto indice de adesdo nos grupos [F e A,
com alto indice de adesdo. Mas, enquanto o setor das Institui¢des Financeiras apresenta baixo
nivel de impacto ambiental, o grupo A apresenta alto nivel de impacto ambiental, ou seja, os
dois grupos com maior adesdo ao ISE B3 estdo em pontos extremos da classificacdo de nivel
de impacto ambiental das atividades dos setores. Por outro lado, dentre as 79 companhias do
grupo D, para o periodo de 2011 a 2019, houve apenas uma adesdo. Essa distribui¢do ndo linear
das adesdes frente ao nivel de impacto ambiental dos setores parece convergir com os resultados
de pesquisas anteriores que ndo encontraram relacio linear entre o nivel de impacto ambiental
e a adesdo ao ISE B3.

Porém, além do impacto ambiental dos setores, deve-se considerar o impacto das demais
varidveis que influenciam as adesdes. Nas Tabelas 4, 5 e 6, além das estatisticas descritivas
para a amostra total, é possivel comparar as estatisticas para: a) empresas que nao aderiram as
carteiras ISE B3; b) que aderiram; e c¢) para cada um dos grupos segundo o nivel de impacto
ambiental, respectivamente para as varidveis Tamanho (LN do Ativo Total), Rentabilidade
(ROE) e Endividamento (Capital de Terceiros/Ativo Total).

Tabela 4 - Estatistica Descritiva — Tamanho

Amostra - Grupo | Grupo| Grupo| Grupo| Grupo| Grupo

Total| VA0 ISE|  ISE I;F pE pD pC pB pA

N 1568 1248 320 131 468 80 420 182 287
Média 22,78 22,37 | 24,35 24,98 22,08 22,35 22,27 23,55 23,29
Mediana 22,58 22,32 24,10 24,04 21,97 22,33 22,31 23,34 23,29
Desvio Padrao 1,66 1,44 1,54 1,85 1,54 1,03 1,21 1,71 1,16
Minimo 17,69 17,69 | 21,80 22,12 17,87 20,59 17,69 | 20,64 18,89
Miximo 28,19 27,67 | 28,19 28,19 27,34 24,03 25,67 27,67 26,24

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Tabela 5 - Estatistica Descritiva — Rentabilidade

Amostra - Grupo | Grupo| Grupo| Grupo| Grupo| Grupo

Total | NAOISE|  ISE II)F pE pD pC pB pA

N 1568 1248 320 131 468 80 420 182 287
Média 0,036 0,004 | 0,160 0,142 0,002 | -0,031 0,037 | -0,001 0,082
Mediana 0,099 0,090| 0,126 0,145 0,105 0,056 0,101 | 0,056 0,089
Desvio Padrao 1,681 1,879 | 0,248 0,103 3,017 0,548 0,451 0,508 0,247
Minimo -63,570| -63,570| -1,660| -0,440| -63,570| -3,880| -5,500| -4,980| -1,810
Miximo 9,540 0,013 | 2,170 0,560 9,540 0,960 0,730 2,170 0,780

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Tabela 6 - Estatistica Descritiva — Endividamento

Amostra - Grupo | Grupo| Grupo| Grupo| Grupo| Grupo

Total| N3 ISE|  ISE FI)F pE pD pC pB pA

N 1568 1248 320 131 468 80 420 182 287
Média 0,573 0,556 | 0,641 0,800| 0,516 0,671 0,575| 0,537 0,556
Mediana 0,568 0,554| 0,612 0,867 | 0,495| 0,707 0,581 0,548 0,559
Desvio Padrio 0,201 0,203 | 0,177 0,192 0,191 0,175 0,190| 0,231 0,130
Minimo 0,013 0,013 | 0,127 0,127 0,023| 0,267 0,100 0,013 0,034
Miximo 0,999 0,999 | 0,978 0,943 0,999 | 0,958 0,994 0,978 0,873

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Os dados das Tabelas 4, 5 e 6 convergem com a literatura acerca da adesdo ao ISE B3
ao passo que indica que as empresas pertencentes as carteiras de 2011 a 2019 apresentaram
médias superiores de Tamanho, Rentabilidade e Endividamento quando comparadas com as
empresas elegiveis nio selecionadas para as carteiras. O teste de diferenca de médias confirmou
estatisticamente essa superioridade para as varidveis Tamanho e Endividamento, mas ndo pode
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rejeitar a hipétese de igualdade entre as médias de Rentabilidade das empresas que aderiram
com as que nao aderiram ao ISE B3 no periodo amostral.

Outro destaque das tabelas 4, 5 e 6 € que o Grupo IF apresenta a maior média de Ativo
Total, Rentabilidade e Endividamento entre os grupos de classificagdo do nivel de impacto
ambiental. Através do teste t independente foi confirmada essa superioridade, para as trés
varidveis. Na ocorréncia de concentracdo de empresas maiores e com maior rentabilidade e
endividamento nos setores que compdem o grupo de menor nivel de impacto ambiental, a
iteracdo entre essas varidveis com a varidvel de nivel de impacto ambiental, quando analisada
conjuntamente, pode explicar alguns resultados contraditérios encontrados na literatura anterior
quanto a relacdo entre o nivel de impacto ambiental e a adesdo ao ISE B3, especialmente quando
se considera a proporcao de pesquisas que excluem as instituicdes financeiras de suas amostras.

Destaca-se, ainda na Tabela 5, a presencga, nas carteiras ISE B3, de empresas (24 no
total) que apresentaram prejuizo no ano anterior ao processo de selecdo; e as médias de
rentabilidade levemente negativas nos grupos B e D, o que reforca por um lado a consideracao
dos diversos aspectos da sustentabilidade empresarial, além do financeiro; e por outro lado a
baixa participa¢cdo das empresas elegiveis no processo de selecdo, o que pode ter ocasionado a
selecdo de empresas com desempenhos financeiros insatisfatorios, devido baixa quantidade de
opcoes.

Considerando a concentracdo de empresas maiores nos setores de baixo nivel de
impacto ambiental, passa-se a analisar os resultados da regressao logistica, para as varidveis
Regulacdo e do Impacto Ambiental, Tamanho, Rentabilidade e Endividamento.

Na Tabelas 7 sdo expostos os principais elementos que descrevem os resultados da

regressao logistica aplicada a amostra com 1568 observagdes.

Tabela 7 — Regressao Logistica
99% C.1. para EXP(B)

B SE. Wald df  Sig. Exp(B) Inferior Superior

Setor_Regulado (1) -,166  ,184 ,815 1,367 ,847 ,590 1,215
Grupo A 92,796 5 ,000

Grupo IF (1) -1,788 297 36,194 1 ,000 ,167 ,093 ,300
Grupo E (2) -1,369 227 36,356 1 ,000 ,254 ,163 ,397
Grupo D (3) -3,769 1,027 13,471 1 ,000 ,023 ,003 ,173
Grupo C (4) -1,030 224 21,155 1 ,000 ,357 ,230 ,554
Grupo B (5) -2,316  ,308 56,558 1,000 ,099 ,054 ,180
Tamanho 924,069 178,221 1 ,000 2,519 2,199 2,884
Rentabilidade ,833 211 15,556 1 ,000 2,301 1,521 3,482
Endividamento 1,150  ,488 5,553 1 ,018 3,157 1,213 8,213
Constante -22,511 1,638 188,957 1,000 ,000

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 7 observa-se que a constante apresentou coeficiente negativo. Isso estd
relacionado com a adesdo de aproximadamente 20% das empresas elegiveis ao ISE B3. O
pseudo R? de Nagelkerke (0,442) indica que o modelo tem um poder explicativo de
aproximadamente 44%. O modelo previu 1356 eventos de ndo adesdo, dos quais 1183
corresponderam a previsdo (Valor Preditivo Negativo = 87,24%) e 212 eventos de adesdo, dos
quais 147 corresponderam a previsao (Valor Preditivo Positivo = 69,33%), totalizando 1330
acertos dos 1568 eventos da amostra total (acuracia de 84,82%). Portanto, a sensibilidade do
modelo foi de 45,93% e a especifidade foi de 94,79%.

Com excecao da varidvel Regulagao, todas as demais varidveis do modelo se mostraram
significantes (ao nivel de confianca de 99%). Percebe-se na comparacao entre os grupos da
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classificac@o pelo nivel de impacto ambiental, o Grupo A apresenta a maior razdo de chances
de adesdo ao ISE B3, quando comparados aos demais grupos, que apresentaram sinal negativo
em funcdo da comparagao.

Como era esperado, as varidveis Tamanho, Rentabilidade e Endividamento se
apresentaram positivamente associadas a adesdo ao ISE B3. Portanto, os resultados
confirmaram as hipéteses 2, 3,4 e 5. Jd a hipétese 1, de associagdo entre a regulacdo dos setores

em que as empresas atuam e a Adesdo ao ISE B3, ndo pode ser confirmada.

5 CONCLUSAO

Pesquisas anteriores estudaram os determinantes de adesdo das empresas ao ISE B3,
mas muitas dessas pesquisas ndo utilizaram necessariamente as empresas elegiveis para andlise.
Neste trabalho buscou-se analisar as caracteristicas determinantes de adesao as carteiras ISE
B3, de 2011 a 2019, ja que o numero de participagdes nos processos de selegdo tem sido
decrescente nos ultimos anos. Para isso utilizou-se um banco de dados composto por 1568
observacodes de adesdo e ndo adesdo de empresas elegiveis, ou seja, aquelas que poderiam ter
participado de processo de selecao.

Através da utilizacdo de estatistica descritiva e teste qui-quadrado verificou-se a
associacdo da adesdo ao ISE B3 e os setores de atividade econdmica com regulacio e de maior
impacto ambiental. Foi possivel verificar que o grupo composto por instituicdes financeiras
contém empresas maiores, com maior rentabilidade e indice de endividamento. Através de
regressdo logistica verificou-se que as varidveis Impacto Ambiental, Tamanho, Rentabilidade
e Endividamento estdo associadas (ao nivel de confianca de 99%) a adesdo das empresas ao
ISE B3.

A varidvel Regulacdo que demonstrou associacdo com as adesdes ao ISE B3 no teste
qui-quadrado (ao nivel de confianca de 95%) ndo se demonstrou significante no modelo de
regressao logistica, ao nivel de confianga de 99%. Isso indica que tal varidvel pode ter sido boa
preditora em algumas das carteiras do periodo entre 2011 e 2019, demonstrando a importancia
de mais estudos sobre ela.

Embora o modelo tenha apresentado bom poder explicativo e resultados semelhantes
aos encontrados por (TONOLLI; ROVER; FERREIRA, 2017), recomenda-se a continuidade
das investigacdoes em busca de varidveis que possam influenciar a decisao de adesdo das
empresas ao ISE B3, especialmente nos setores com menor nimero de participagoes.

Dentre as limita¢des da pesquisa destaca-se que este trabalho apresentou uma andlise de
varidveis relativas a situagdo econdmico-financeira e caracteristicas dos setores de atividade
econOmica das empresas, mas percebeu-se a auséncia de estudos que propusessem varidveis
relacionadas as caracteristicas sociais das empresas, que também poderiam influenciar a
decisdo, seguindo a literatura do triple bottom line. Mensurar relacionamento
empresa/sociedade parece ser um trabalho dificil, mas que pode conduzir a uma nova visao da
sustentabilidade empresarial.

Por fim, outra limitacdo da pesquisa se refere a classificacdo dos niveis de impacto
ambiental, de acordo com os critérios adotados pela B3 para encaminhamento dos questiondrios
da dimensdo ambiental. Os critérios adotados nessa classificagdo sdo desconhecidos e podem,
eventualmente, divergir de alguns critérios utilizados em outras pesquisas.
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