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Introducéo

A discussio acerca da preocupagao socioambiental seiniciacom Bowen (1953) e passam ser desenvolvidos os conceitos de Responsabilidade Social e
sustentabilidade corporativas. As préticas de governanga corporativa (GC) podem ser 0 mecanismo paraimplementar atividades sustentéveis (LUO, 2006;
AGUILERA ET AL., 2007). Os investidores institucionais adotam préticas de GC e tendem a direcionar as atividades de sustentabilidade empresarial,
segundo Kim et a. (2019). As prética sustentéveis, entretanto, precisam estar em harmonia com os objetivos financeiros da empresa.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Na literatura hé estudos que investigam relacéo da sustentabilidade corporativa e o desempenho financeiro das empresas (Crisétomo; 2016; Viana, 2019),
assim como o papel dos investidores institucionais no desempenho financeiro e de sustentabilidade (Denes; Karpoff; McWilliams, 2017; Calluzzo; Gonzélez,
2019). Entretanto, os resultados permanecem divergentes. Assim, pretendeu-se analisar se a participagdo de investidores institucionais modera os efeitos da
sustentabilidade corporativa na rentabilidade das empresas dos niveis diferenciados de governanca corporativa da B3.

Fundamentacdo Tedrica

A sustentabilidade corporativa visa balancear a manutencéo da responsabilidade social, associada a conservacéo do meio ambiente e agarantia do
desenvolvimento econdmico (LASKAR, 2018). Boubaker et al. (2017) e Glossner (2019) concluiram que os investidores institucionais impulsionam as
atividades sustentaveis, enquanto Dyck et al. (2019) destaca ainda que a presenga daquel es melhora o desempenho financeiro. Por suavez, Zago, Jabbour e
Bruhn (2018) constatam que a sustentabilidade melhora a performance financeira, enquanto Vardari et al. (2020) ndo encontrou relacdo entre as dimensdes.
Metodologia

Esta pesquisa, descritiva e quantitativa, analisou dados de todas as empresas que comp8em os niveis diferenciados de governancada B3 (Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado), com informagdes entre os anos de 2015 a 2020. Como proxy para mensurar a sustentabilidade empresarial foi utilizada aindexag&o a carteira
I SE. Os dados foram coletados por meio do Economatica e analisados no Excel e no software Statal3. Foi feita andlise descritiva e estatistica. Para atender ao
objetivo foi utilizada uma regressao linear miltipla com dados em painel e o modelo de efeitos fixos foi mais adequado.

Andlise dos Resultados

Cercade 15% das empresas analisadas sao sustentéveis e mais de 56% delas estdo em setores com algum tipo de impacto ambiental. Os investidores
institucionais (1) detém cerca de 46% das acOes analisadas e sua presenca tem crescido. Por meio da modelagem de regresséo com dados em painel com
efeitos fixos, constatou-se que o |1 melhora o desempenho financeiro (DF), enquanto a sustentabilidade ndo. Existe uma tendéncia de moderagéo positivado |1
no DF. Empresas maiores tem melhor ROA, enquanto uma relaggo negativa foi observada em relagdo a alavancagem, variaveis de controle do modelo
proposto.

Conclusdo

relacdo a alavancagem, variaveis de controle do model o proposto. Conclusdo: até 600 ok As evidéncias empiricas encontradas demonstram que a presenca de
investidores institucionais guarda umarelagdo positiva com o desempenho financeiro, entretanto, ndo foi constada relagéo dessa dimensao com a
sustentabilidade corporativa. O fato de as agdes serem detidas por investidores institucionais ndo modera a relago entre sustentabilidade e desempenho
financeiro, mas foi observada uma tendéncia de impacto positivo. Empresas mais alavancadas possuem menores retornos sobre o ativo, enquanto tamanho
melh
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Sustentabilidade empresarial e 0 desempenho financeiro: O papel do investidor
institucional na performance corporativa

1 INTRODUCAO

O cenério dos negodcios vem mudando ha algum tempo por meio do processo de
globalizacdo da economia, no qual as informacdes trafegam com velocidade em diversas
midias. Um acidente que cause danos ao meio ambiente, ou trabalho infantil ou uma demisséo
em massa ocupam hoje um grande espaco na midia, de maneira que a sociedade cobra cada vez
mais uma postura ética das empresas.

Além disso, os acidentes e conferéncias ambientais foram importantes para uma maior
exigéncia dos stakeholders em relacdo a divulgacdo de informacfes por parte das empresas,
contribuindo também para adogéo de praticas de responsabilidade social e ambiental (VIANA,
2019). Apesar das alteragdes na legislacao contébil brasileira, trazidas pela Lei n.° 11.638/2007,
as mudancas ndo chegam a obrigar que essas divulgacdes sejam realizadas, tornando essas
atividades de carater discricionario pelas empresas (MARQUEZAN et al., 2015).

A discusséo acerca da preocupacdo socioambiental, entretanto, ndo € recente, e passa a
se estruturar a partir de discussao de Bowen (1953) a respeito da responsabilidade corporativa
perante a sociedade. A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) passa a ser compreendida
para além de exigéncias econémicas, técnicas e legais, abrangendo também os impactos sociais
ocasionados (DAVIS, 1973).

As préticas de governanca corporativa estdo entre 0s mecanismos adotados pelas
companhias com o intuito de se adaptarem as demandas dos stakeholders, inclusive as
ambientais. As tomadas de decisdo que consideram a responsabilidade social corporativa estao
intimamente relacionadas com a estrutura governanca adotada, assim como boas praticas de
governanca corporativa podem viabilizar condutas corporativas socialmente responsaveis
(LUO, 2006; AGUILERA et al., 2007)

Portanto, a governanca corporativa visa garantir uma maior confiabilidade nas
operacOes corporativas, e pode ser descrita como um conjunto de principios do processo
decisorio dentro de uma empresa. Ela € composta por um conjunto de praticas, normas,
legislagdes e atividades regulatérias, que servem para monitorar 0s agentes envolvidos nas
transacdes empresariais (EISENHARDT, 1989; STYHRE, 2017). O sistema de governanca
estabelecido reforca as competéncias e as bases de valor nas organizacgdes e estd fortemente
associado a resolucdo dos conflitos de agéncia, isto é, aqueles decorrentes da separacao entre
propriedade e controle, que ocorrem entre o proprietario ou acionista e 0s gestores, 0s quais tém
autoridade delegada pelo mandatario para a tomada de decisdo (ALMEIDA et al., 2016).

Entre os mecanismos para aplacar os conflitos de agéncia destaca-se a presenca dos
investidores institucionais, pois negociam uma grande quantidade de titulos de uma empresa
(CIA; GUARITA; CIA, 2002). Os investidores institucionais adotam praticas de governanca
corporativa mais abrangentes que os investidores individuais e tém atuado de maneira ativa nos
mercados de capitais. Esse posicionamento ativo, denominado como ativismo, viabiliza aos
acionistas instituirem uma agenda positiva em defesa dos interesses dos proprietarios da
empresa (CRISOSTOMO; GONZALEZ, 2006)

Assim, os investidores institucionais podem direcionar as atitudes empresariais, entre
elas as vinculadas as praticas de protecdo ambiental e social. Na literatura, estudos
internacionais tém buscado verificar a relacdo entre praticas de responsabilidade social
corporativa e a presenca desses investidores. As evidéncias empiricas identificadas por Kim et
al. (2019) apontam que os investidores institucionais sdo eficazes em direcionar as questdes
sociais e ambientais nas companhias em virtude da menor assimetria de informacéo e da
influéncia exercida dos processos decisdrios. Os autores destacam que esses investidores



podem exigir a ado¢do de politicas que sinalizem ao mercado iniciativas de sustentabilidade
corporativa.

Para mensurar essa sustentabilidade empresarial, os tomadores de decisdo e 0s
investidores geralmente recorrem a um Unico indicador que, ao englobar todos os pilares, serve
como uma medida geral para a sustentabilidade. Assim, os indicadores de sustentabilidade
servem como uma medida de referéncia para as empresas que possuem praticas sustentaveis
(JITMANEEROI, 2016).

Nos Estados Unidos, em 1999, o Dow Jones Sustainability Index foi o primeiro indice
a avaliar o desempenho financeiro de empresas com boas préaticas de responsabilidade social.
As primeiras iniciativas de empresas no Brasil reconhecidas por desenvolverem boas préaticas
de responsabilidade social, ambiental e corporativa, foi o Fundo de Investimento Ethical criado
em 2001 pelo Banco ABN AMRO. As empresas sustentaveis, além de se preocuparem com o
lucro, se preocupam também com o impacto social e ambiental que geram, e também
demonstrar transparéncias em suas ac¢oes (KIM; PARK; LEE, 2017). No Brasil, em 2005, a B3
em conjunto com outras entidades criou o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) com o
objetivo de formar uma carteira composta por empresas que tenham comprometimento no
ambito da responsabilidade social.

Algumas pesquisas ja foram realizadas analisando a relacdo da sustentabilidade
corporativa e indicadores de desempenho financeiro das empresas. Especificamente no
contexto internacional destaca-se Mallouh (2018) que identificou concluiu que ndo ha
significancia estatistica na divulgacdo de qualquer aspecto social ou ambiental sobre a liquidez
das empresas da Jordania. Ja Diantimala (2019) examinou a mesma questdo, porém em
empresas da Indonésia, e identificou que uma maior liquidez encoraja a gestao a transmitir mais
divulgacdo de préticas de sustentabilidade, ou seja, as empresas tém uma maior motivacdo a
divulgacdo quando apresentam maiores niveis de liquidez em seus resultados.

Estudos nacionais utilizam, geralmente, os indicadores que serdo aplicados também
nessa pesquisa, a exemplo de Maia (2015) que estudou 0s impactos na rentabilidade de
empresas que ingressam no ICO2 e verificou que ndo ha evidéncias estatisticas que o indicador
de eficiéncia de carbono é relevante para um maior nivel de rentabilidade empresarial. Ja
Cris6tomo (2016) estudando o ISE verificou um efeito positivo da rentabilidade em relacéo a
responsabilidade social corporativa, ou seja, ele verificou que uma maior rentabilidade aumenta
a probabilidade de uma empresa compor o indice. Viana (2019) corrobora com os achados de
Cris6tomo, ao verificar que as empresas listadas no ISE apresentaram, em média, rentabilidade
superior as das demais empresas que ndo compdem o indice.

Alguns estudos tém investigado o impacto do ativismo dos investidores institucionais
no desempenho das empresas, entretanto, sdo identificados resultados empiricos divergentes.
Existem evidéncias que indicam um aumento no valor da firma e no desempenho quando séo
adotadas praticas de governanca corporativa associadas a um maior ativismo de investidores.
Denes, Karpoff e McWilliams (2017) identificaram que o ativismo nos anos mais recentes esta
cada vez mais frequentemente associado ao aumento do valor das acOes e do desempenho
operacional das empresas. Calluzzo e Gonzélez (2019), por meio de uma andlise de empresas
norte-americanas, apontam para uma crescente influéncia do ativismo dos acionistas na
governanca corporativa e que esse ativismo produz elevada lucratividade e retornos anormais.

No contexto nacional Melo e Xavier (2017), mensurando a rentabilidade por meio dos
indicadores de ROE (retorno sobre patrimonio liquido) e o Q de Tobin (valor de mercado),
identificaram que o ativismo dos investidores institucionais reduz o desempenho corporativo.
Os autores ainda investigaram o efeito moderador da governanga corporativa na relagdo
ativismo versus desempenho, identificando que as praticas de governanga aumentam o
desempenho, mas em apenas cerca de 4%. Por sua vez, Mendes-da-Silva (2016) identificou que
no curto prazo o ativismo tende a aumentar o desempenho financeiro, o que néo se sustenta no
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longo prazo. Verificando a relagéo entre o ativismo de acionistas e os elementos de governanca
corporativa e o desempenho financeiro de empresas brasileiras, Colares (2020) identificou
evidéncias empiricas que sustentam a forte relagdo entre o ativismo e governanca, enquanto a
analise do desempenho néo levou a achados conclusivos.

Apesar de muitas pesquisas relacionando sustentabilidade corporativa, o ativismo dos
investidores institucionais e o desempenho financeiro, as suas relacdes ainda sdo inconclusivas
na literatura. Nesse sentido, este artigo tem por objetivo analisar se a participacdo de
investidores institucionais modera os efeitos da sustentabilidade corporativa na
rentabilidade das empresas dos niveis diferenciados de governanca corporativa da B3.
Para mensurar as praticas sustentabilidade empresarial, foi utilizada a carteira tedrica ISE como
proxy de sustentabilidade corporativa.

Para Guimaraes, Rover e Ferreira (2018), ha duas opinides a respeito do desempenho de
empresas sustentaveis: a primeira em que os pesquisadores defendem que ha sim melhoria do
desempenho financeiro ao longo prazo, e a segunda que defendem que néo ha diferenca alguma
no desempenho dessas empresas. Assim, esta pesquisa fornece evidéncias empiricas que podem
ajudar a explicar a divergéncia relacionada aos resultados da literatura.

Os principais resultados encontrados por este estudo indicam que a sustentabilidade
corporativa ndo impacta o desempenho financeiro das empresas analisadas. Por outro lado, a
presenca de investidores institucionais melhora a performance financeira, mas ndo modera a
relacdo entre o desempenho financeiro e a sustentabilidade corporativa, apesar de ter sido
constatada uma tendéncia de relagéo positiva. Observou-se ainda que empresas maiores tendem
a ter um melhor desempenho financeiro, que € inversamente proporcional [é isso mesmo? Na
mesma proporcdo?] as dividas das empresas. Por sua vez, 0s aspectos setoriais ndo se
mostraram significativos, apesar de uma tendéncia de relacédo inversamente proporcional.

Além desta secdo introdutdria, este artigo esta estruturado da seguinte forma: na segunda
secdo é discutida a sustentabilidade corporativa, apresentando o conceito utilizado nesta
pesquisa, bem como € feita uma discussdo a respeito dos investidores institucionais, e a respeito
do ISE, observando as evidéncias empiricas ja encontradas relacionadas a temética estudada.
Na terceira secdo sdo delineadas a estratégia metodolégica com observacGes referentes ao
universo pesquisado e as ferramentas estatisticas utilizadas. Na quarta secdo sdo apresentados
e discutidos os resultados, e, por fim, na Gltima secdo estdo apresentadas as conclusdes deste
estudo.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA
2.1 Responsabilidade social corporativa e a sustentabilidade empresarial

E diversa a compreensdo a respeito do que constitui a Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) na literatura. Nas décadas de 1960-1970, quando os debates a respeito desta
tematica se intensificaram, a RSC era definida com uma visdo utilitarista. Frederick (1960)
descreve a RSC como um compromisso assumido por aqueles que administram negdcios de
operar 0 sistema econdmico com uma postura que considere as expectativas dos acionistas,
compreendendo que os recursos produtivos devem ser usados para grandes fins sociais e néo
apenas interesses privados e das empresas.

O termo pode ainda ser definido, como destaca Davis (1973), como o entendimento pela
corporacdo de que possui responsabilidade que ultrapassam exigéncias econdmicas, técnicas e
legais, que associam ganhos financeiros, mas também beneficios sociais. Assim, a RSC abrange
as expectativas econdmicas, legais, éticas e filantropicas que a sociedade possui em relagéo a
uma empresa, e devem se reverter em ganhos financeiros (CARROLL, 1979). Assim, a RSC
convergia para a compreensao de que a finalidade empresarial € a maximizagdo da riqueza de
seus acionistas, com uma pauta que deveria estar focada em critérios que proporcionam retornos
financeiros a empresa (JENSEN, 1988).



Numa outra perspectiva ontologica, a RSC deve ter o foco de sua acdo voltada ndo
somente para 0s acionistas, mas para a criacdo de valor a todos os seus stakeholders. Nesse
sentido, as praticas de Responsabilidade Social adotadas por uma empresa estdo além das
exigéncias legais, e visam a promoc¢édo do bem-estar social de forma voluntaria, com o instituto
de contribuir para o estabelecimento de uma sociedade mais equilibrada e sustentavel, conforme
consideram McWilliams e Siegel (2001).

Com o entendimento de que os beneficios gerados aos stakeholders possuem vinculacéo
com a sobrevivéncia da empresa, Freeman (2010) destaca que a abordagem convencional da
teoria da firma ndo abrange a complexidade das relacdes e dos contratos entre as empresas e
seus fornecedores, empregados e investidores. Para a teoria dos stakeholders, por sua vez, as
préticas de responsabilidade social corporativa passam a ser enxergadas como interesses desses
investidores, fornecedores, empregados, clientes, sociedade, que exercem pressdes com 0
intuito de satisfazer suas necessidades.

As praticas de RSC estdo vinculadas a sustentabilidade das empresas. A literatura tem
destacado que empresas engajadas socialmente criam efeitos positivos de longo prazo, inclusive
com o aumento de valor no mercado, uma vez que os stakeholders reconhecem a preocupacéo
corporativa com o desenvolvimento sustentdvel (DU; BHATTACHARYA; SEN, 2010;
SERVAES; TAMAYO, 2013; WANG; BANSAL, 2012). A busca pelo atendimento das
demandas existentes na sociedade, sem prejuizo as geracfes futuras é compreendida como
desenvolvimento sustentavel e se manifesta no meio empresarial através da RSC (ONU, 1983).

A sustentabilidade empresarial vai além da observancia as necessidades dos
stakeholders, mas considera também critérios de equidade social, prudéncia ecoldgica e
eficiéncia econdmica. Uma gestéo eficiente que incorpore esses conceitos precisa alinhar trés
dimensGes de sustentabilidade (a ambiental, a social e a econdémica). Assim, a sustentabilidade
corporativa tem como objetivo balancear a manutencéo da responsabilidade social, associada a
conservagdo do meio ambiente e a garantia do desenvolvimento econdmico (LASKAR, 2018).
2.2 O investidor institucional

Os investidores institucionais sdo entidades constituidas com o objetivo social de
investir em outras empresas. Esta denominacdo engloba os Fundos de Pensdo, Fundos Mutuos,
Fundos de Empregados, Companhias de Seguro e algumas Instituicbes Financeiras ligadas a
Bancos de Investimento, classificados de acordo com o tipo de empresa (financeira, ndo
financeira ou fundos de investimentos) e de capital (privado ou estatal, nacional ou estrangeiro)
(CIA; GUARITA; CIA, 2002).

Os investidores institucionais figuram como uma potencial fonte de recursos e liquidez
aos mercados financeiros, sobretudo quando considerado seu papel de intermediarios
financeiros (MIYAIJIMA; SHIM, 2014). Com o aumento da posse nas empresas, o papel dos
investidores institucionais passou a ser cada vez mais ativo, demandando uma maior
participacdo no controle das empresas. Assim, a presenca desses investidores pode ser vista
como um mecanismo que ajudam a mitigar os conflitos de interesse entre 0s acionistas e 0S
gestores, advindos do embate entre controle e propriedade, que caracteriza os problemas de
agéncia (NI; LIAO; HUANG, 2017).

Apesar da importancia desse tipo de investidor para 0 mercado de capitais, ndo existe
um consenso na literatura quanto a influéncia que eles exercem nas empresas nas quais sao
acionistas. Diversos estudos tém buscado identificar os efeitos da presenca desse tipo de
investidor na gestao e controle das corporacdes, inclusive com foco nos indicadores econémico-
financeiros. Enquanto algumas evidéncias indicam reflexos positivos, sobretudo nos resultados
de longo prazo (CRANE; KOCH; MICHENAUD, 2019; FAN; FU, 2020), outros indicam que
a presenca dos investidores institucionais pode lesar os objetivos financeiros das empresas no
longo prazo, podendo afetar sua sustentabilidade (Eriksen; Kvaloy, 2010; Brossard et al., 2013).



Boubaker et al. (2017) e Glossner (2019) examinaram a influéncia dos investidores
institucionais na sustentabilidade corporativa. As evidéncias encontradas pelos autores indicam
que a presenca de investidores institucionais influencia positivamente o desempenho de
atividades de responsabilidade social corporativa no longo prazo. Os autores destacam ainda
que essa relacdo, entretanto, ndo pode ser identificada quando analisado o desempenho
financeiro de curto prazo.

Por sua vez, Dyck et al. (2019) analisaram empresas de 41 paises com o intuito de
determinar a influéncia dos investidores institucionais sobre as praticas ambientais e sua relagdo
com o desempenho financeiro corporativo. Os autores constataram uma relagéo significativa e
positiva, diferente de Choi et al. (2020), que investigaram essa relacdo no mercado da Coréia
do Sul e constataram uma relagdo significativa, porém negativa.

Observando a politica de distribuicdo de dividendos, Crane, Koch e Michenaud (2019)
investigaram o potencial dos investidores institucionais em mitigar os conflitos de agéncia em
empresas dos indices Russell entre 1991 e 2016. Os autores ratificaram uma reducdo dos
conflitos de interesse, além da constatacdo de uma influéncia direta sobre o pagamento de
maiores dividendos, que estavam associados a melhores desempenhos financeiros. Por sua vez,
Fan e Fu (2020) identificaram que o0s investidores institucionais das corporagcdes norte-
americanas possuem um perfil heterogéneo e que sua presenca no controle e gestdo das
empresas influencia o desempenho financeiro e também as préticas de responsabilidade social
corporativa adotadas, sobretudo no longo prazo.

2.3 Sustentabilidade corporativa, ISE e o desempenho financeiro

O Investimento Socialmente Responsavel (ISR) é uma crescente demanda da sociedade
e tem se expandido desde sua criagdo em 1995 nos EUA, quando passou a ser empregado por
grandes corporagfes. As praticas de RSC bem como as a¢des voluntarias de sustentabilidade
geram ganhos intangiveis para a reputacdo e a imagem empresarial (MACEDO et al., 2012).
Esta demanda reflete no mercado acionario com a constituicdo de carteiras tedricas que
agrupam empresas que adotam praticas sociais e ambientais.

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 é uma iniciativa pioneira na
América Latina e se estabeleceu como resposta a crescente demanda por SRIs. O ISE € uma
carteira de mercado composta com o intuito de proporcionar um ambiente de investimento
compativel com as expectativas de desenvolvimento sustentavel e estimular a responsabilidade
ética das empresas. O ISE foi langado em 2005 e é operado em cooperacao pela B3 com o apoio
técnico da ABC Associados. A carteira foi originalmente financiada pela International Finance
Corporation (IFC), braco financeiro do Banco Mundial, sendo desenvolvida pelo FGVces e
pela Bolsa, Brasil, Balcdo (B3, 2021).

O ISE viabiliza uma anélise comparativa do desempenho das empresas brasileiras
listadas na B3 no que tange as praticas de sustentabilidade corporativa. Sdo averiguados a
eficiéncia econdmica, o equilibrio ambiental, a justica social, assim como a estrutura e a pratica
de governancga corporativa. Assim, a composi¢do da carteira viabiliza o entendimento dos
investidores a respeito de quais empresas estdo comprometidas com a sustentabilidade, ao
diferencié-las ainda quanto aos seus niveis de equidade, transparéncia e prestacdo de contas,
bem como a natureza do produto e as mitigagdes da mudanca do clima executadas pela empresa.
A composi¢do do ISE considera também o desempenho empresarial em seus aspectos
econdmico-financeiro, social e ambiental (B3, 2021).

Assim, o ISE possui como missdo “apoiar os investidores na tomada de decisdo de
investimentos socialmente responsaveis e induzir as empresas a adotarem as melhores praticas
de sustentabilidade empresarial” (B3, 2021). Assim, o ISE tanto viabiliza informagdes
transparentes para a tomada de decisdo dos investidores como impulsiona as empresas
brasileiras a adotarem praticas alinhadas as expectativas ambientais e sociais de modo a fazerem
parte desta carteira (FAVARO; ROVER, 2014). A selecdo das empresas que devem integrar a
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carteira do ISE ¢é feita levando em consideracdo as 150 a¢fes mais liquidas da B3 e possui
revisao anual, considerando empresas de boa rentabilidade e de alta liquidez, que estejam
comprometidas com praticas de sustentabilidade e responsabilidade social. Apos a pré-selecao
por meio dos critérios mencionados, sdo enviados questionarios as empresas que servirdo como
base para classifica-las em termos de governanca corporativa, dos impactos ambientais de suas
atividades e das relacdes corporativas com seus stakeholders. Assim, sdo selecionadas no
méaximo 40 empresas (B3, 2021).

Portanto, o ISE institui, como observam Favaro e Rover (2014) e Guimarées, Peixoto e
Carvalho (2017), um ambiente orientado para a busca de um desenvolvimento sustentavel
empresarial, de modo a responder as demandas em expansdo da sociedade com relagdo a
responsabilidade corporativa social e de sustentabilidade. Nesse sentido fazer parte da
composicao do ISE é relevante uma vez que o mercado e os stakeholders tém pressionado as
corporacdes para agirem em de acordo com praticas responsaveis, conforme destacam Sales,
Rover e Ferreira (2018).

A relacdo do desempenho financeiro empresarial com as préaticas sustentabilidade
corporativa ainda é investigada, de modo a potencializar ganhos ambientais/sociais e
econdmicos. Na literatura podem ser identificadas constatacOes divergentes referentes a esta
tematica. Ao investigar o resultado econdmico e a adocdo de praticas de RSC, Lopez et al.,
(2007) identificaram uma relagcdo negativa entre o desempenho financeiro e as mudangas
executadas, sobretudo quando analisados indicadores de desempenho de curto prazo, como
identificado também por Linder et al. (2014). Quanto ao valor de mercado percebido,
entretanto, Linder et al. (2014) constataram uma melhora quando séo adotadas medidas de RSC.

Por sua vez, estudos como os de Wolf (2013), Eisenbach et al. (2014) e Delmas et al.
(2015) identificaram uma relacdo positiva em relacdo ao desempenho financeiro e as préaticas
de responsabilidade social corporativa. Com o objetivo de compreender o impacto que a
mudanga organizacional para a sustentabilidade tem no desempenho de empresas alemés, Wolf
(2013) identificou uma relacéo positiva com o desempenho empresarial, além de uma funcéo
moderadora da participacdo dos funcionarios nessa relagdo. Aplicando um estudo de eventos,
considerando 0 modelo de mercado e a variancia condicional, Eisenbach et al. (2014),
identificaram que as empresas equatorianas que adotam praticas de RSC superam o
desempenho global corporativo e obtém maior acesso a financiamentos.

Analisando a relagdo entre desempenho ambiental e financeiro num contexto norte-
americano de crescente probabilidade de regulamentacdo ambiental, Delmas et al. (2015)
identificaram que a melhoria do desempenho ambiental reduzia o retorno sobre os ativos (ROA)
no curto prazo, mas que estratégias proativas absorviam essa queda e o desempenho financeiro
no longo prazo [0 que acontecia com ele? Parece com sentido incompleto], comprovando a
assertividade da adocdo de praticas de RSC. Os varios mecanismos adotados pelas corporacdes
para a conducdo de planos de negdcios vinculados a sustentabilidade refletem a crescente
demanda por empresas mais sustentaveis e investimentos socialmente responsaveis (IRS).

Ao investigar a relagéo entre o desempenho ambiental e o desempenho financeiro de
362 empresas japoneses de manufatura entre os anos de 2003 a 2010, Lee, Min, Yook (2015)
concluiram que a sustentabilidade corporativa ndo afeta o retorno financeiro. Ja Song, Zhao e
Zeng (2017) examinaram a relacdo entre a gestdo ambiental e o desempenho financeiro das
empresas chinesas cotadas na bolsa entre 2007 e 2011 e constataram uma relagdo significativa
e positiva entre a sustentabilidade corporativa e 0 desempenho financeiro no longo prazo.

Ja Castro (2017), ao comparar empresas que declaram principios de sustentabilidade,
avaliou o desempenho financeiro de empresas participantes do indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) ndo financeiras e aquelas que ndo compunham o indice. Castro (2017)
identificou que ndo existiam diferencas significativas de desempenho entre as empresas que
faziam ou ndo parte da carteira ISE quando a analise foi feita em ambitos setoriais gerais.
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Observando, entretanto, as particularidades setoriais, Castro (2017) identifica que nos setores
econémicos da B3 de materiais basicos e de utilidade publica, as empresas que incorporaram
principios sustentaveis e fazem parte do ISE conquistaram um desempenho financeiro
significativamente superior.

Por sua vez, Zago, Jabbour e Bruhn (2018), mensurando a sustentabilidade corporativa
por meio da proxy da indexacdo ao Dow Jones Sustainability Index ndo identificaram efeitos
significativos do desempenho socioambiental corporativo no retorno financeiro. No contexto
nacional, comparando os indicadores contabil-financeiros de bancos que compdem o ISE e
aqueles que ndo o integram, Guimaraes, Rover e Ferreira (2018) investigaram o desempenho
financeiro bancario nos anos de 2014 a 2016. Os autores identificaram que ndo existiam
diferencas significativas de desempenho financeiro entre os bancos quando analisada a presenca
ou ndo no ISE, e quando observaram as tendéncias, verificaram melhores resultados de
rentabilidade e lucratividade nos bancos que ndo estavam na carteira ISE.

Silva e Lucena (2019) identificaram que empresas listadas na B3 que compdem a
carteira ISE possuem um desempenho financeiro superior aquelas que ndo fazem parte da
carteira. Investigando a relacdo entre estar na carteira ISE e a rentabilidade, os autores
observaram que o ROA (retorno sobre o ativo) alcangou maiores patamares nas empresas
indexadas, 0 que pode ser um atrativo para um maior empenho corporativo para o ingresso no
ISE. Os autores sugerem ainda que o mercado tem precificado positivamente a sustentabilidade.

Santos et al. (2020) analisaram a rentabilidade das empresas do setor elétrico que
compdem ou ndo a carteira ISE, evidenciando que as empresas que fazem parte da carteira
possuem uma boa qualidade de divulgacdo de sustentabilidade. Empregando o método de
regressdo quantilica, os autores contribuem para a literatura que indica a inexisténcia de uma
relacdo, seja positiva ou negativa, entre a rentabilidade e a evidenciacdo sustentavel, mensurada
pela indexacgéo na carteira ISE. Ainda analisando o impacto da sustentabilidade corporativa no
desempenho financeiro, Vardari et al. (2020), utilizando o indice de sustentabilidade BIST de
Instanbul , chegaram a conclusdo também de que ndo ha fortes evidéncias do impacto da
sustentabilidade no retorno das acGes. Assim, a literatura ndo estd pacificada, como
anteriormente destacado, com lacunas a serem preenchidas.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa se propde a analisar se a participacdo de investidores institucionais
modera os efeitos da sustentabilidade corporativa na rentabilidade das empresas dos
niveis diferenciados de governanca corporativa da B3. Como proxy para mensurar a
sustentabilidade corporativa foi utilizado o ISE. Desta forma, no que tange aos objetivos, a
pesquisa é caracterizada como descritiva com abordagem quantitativa.

A populacdo da pesquisa é composta por todas as empresas que compdem 0s niveis
diferenciados de governanca da B3 (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), com informaces entre
o0s anos de 2015 a 2020 e constantes nos demonstrativos financeiros disponiveis na B3. A
amostra selecionada foi ndo-probabilistica escolhida por meio do critério de acessibilidade,
tendo em vista ser necessario a disponibilidade de algumas informacGes na base de dados
utilizada. Conforme Vergara (1998, p. 56), este tipo de amostragem permite que “o pesquisador
opte pelos dados que possui acesso, pressupondo que estes possam, de alguma forma,
representar o universo”.

Sendo assim, para selecdo da amostra, foram excluidas as empresas que apresentaram
patrimdnio liquido negativo e empresas financeiras, tendo em vista essas Ultimas apresentarem
caracteristicas contabeis distintas das demais e, com isso, pode-se levar a distorcdo na
interpretacdo dos resultados, resultando em 129 empresas analisadas.

A variavel dependente rentabilidade foi mensurada por meio da proxy Retorno sobre o
ativo (ROA). A variavel independente ISE foi mensurada como variavel dummy, na qual o valor
1 indicava que a empresa fazia parte da carteira da ISE, e 0, caso contrario. A variavel
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moderadora Investidores Institucionais foi mensurada por meio da proporcdo de agdes
ordinérias detidas por esses investidores frente ao total de acGes. Por fim, como variaveis de
controle foram utilizadas Tamanho, Alavancagem e Setor, conforme as referéncias constantes

no Quadro 1, que apresenta a descricdo, mensuracdo e fontes de cada uma das variaveis
utilizadas no estudo.
Quadro 1: Variaveis do estudo

Variavel Sigla Definicao Operacionalizacdo Referéncias
Rentabilidade ROA Rentabilidade do Ativo Lucro liquido/ Ativo Boubaker et al. (2017);
contabil total (t-1) Glossner (2019); Dyck et
(variavel al. (2019); Choi et al.
dependente) (2020)
Sustentabilidade | ISE Mensura a Variavel dummy, sea | Proposicdo propria, com
Empresarial sustentabilidade empresa da amostra base em Boubaker et al.
(variavel corporativa das empresas estiver na carteira (2017); Glossner (2019);
independente) coloca-se o valor 1, Dyck et al. (2019); Choi
guando a empresa ndo et al. (2020)
faz parte do indice
atribui-se o valor 0
Investidor 1 Mensura a propor¢éo de Total de acles Zago, Jabbour e Bruhn
Institucional acles ordinérias detidas ordinarias de (2018); Vardari et
(variavel por investidores propriedade de al.(2020); Latina, Prado
moderadora) institucionais investidores et al. (2020)
institucionais/Total de
acoes
Tamanho TAM Tamanho da Empresa Ln Ativo Total Dyck et al. (2019); Choi
(variavel de et al. (2020)
controle)
Mensura a proporg¢éo de (Passivo oneroso) / Boubaker et al. (2017);
Alavancagem | ALAV | capital de terceiros que Ativo Total Glossner (2019); Dyck et
(variavel de implicam em despesas al. (2019); Choi et al.
controle) financeiras na composicdo (2020)
do ativo
. . Variavel binaria igual a
B Considera o risco )
Setor (variavel ambiental setorial, 1seaempresaopera | | ee Min, Yook (2015)
de controle) observando as possiveis nos setores guimico,
. A L siderurgico,
SET divergéncias setoriais na lGraico. d le
relacdo entre desempenho metalurgico, de pape
. . celulose, servicos
financeiro e ublicos, e zero se ndo
sustentabilidade P £ T
or assim

Fonte: Elaborado pelos autores.

As variaveis de controle, a variavel dependente e a independente foram coletadas nos
demonstrativos financeiros disponiveis na B3. Para a variavel que considera os possiveis
impactos das divergéncias setoriais na investigacdo da relacdo entre a sustentabilidade
corporativa e o desempenho financeiro foram considerados os subsetores das empresas
brasileiras listadas na B3, coletados por meio do Economatica. A variavel moderadora
(Investidores Institucionais) foi coletada dos Formulérios de Referéncia disponiveis no site da
CVM. Os dados foram coletados anualmente, o que resultou em 774 observacdes.

A fim de atender o objetivo da pesquisa, foi utilizada uma regresséo linear maltipla com
dados em painel. De modo a verificar se a participacdo de investidores institucionais modera a



relacdo entre a sustentabilidade corporativa e o desempenho financeiro foi aplicado o seguinte
modelo:

ROA; = Bo + ISE; + 11, + (I * ISE;,) + TAM;, + ALAV,, + SET;, + & 1)

ROAi: = Retorno sobre o Ativo da empresa i, no ano t;

ISEit = participagdo das empresas na carteira do ISE, da empresa i, no ano t;
Ili=quantidade de ac¢bes ordinarias dos investidores institucionais da empresa i, no ano t;
ALAVii= Alavancagem Financeira da empresa i, no ano t;

TAM:it = Tamanho da empresa i, no ano t;

&it = termo de erro de cada empresa i, no ano t.

Uma varidvel moderadora influencia a direcéo (-/+) e/ou a forca da relacdo entre duas
dimens0es investigadas com foco na causalidade, ou seja, entre uma varidvel independente e a
variavel dependente (BARON; KENNY, 1986). Quando s&o considerados os efeitos interativos
de uma variavel moderadora, o foco estd em demonstrar a variabilidade do efeito que a variavel
enddgena, assim como apresentar a dependéncia de uma combina¢do multipla de resultados.
Assim, uma analise dos efeitos moderadores parte da prerrogativa de que existe uma terceira
variavel interveniente e que esta impacta a relagdo das outras varidveis. As varidveis
moderadoras podem ainda ser ajustada ao modelo caso haja alguma relacdo inconsistente ou
fraca entre as varidveis explicativas e explicadas (JACCARD; TURRISI, 2003; JAMES;
BRETT, 1984).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secdo serdo apresentadas as descricdes e andlises dos resultados. Primeiro foi
analisada a frequéncia relativa das empresas que compuseram a amostra por setor. Pode ser
observado que a maior parte das empresas analisadas sdo dos setores de Consumo Ciclico
(34,108%), Utilidade Publica (17,054%) e Bens industriais (13,953%), conforme a Tabela 1.
Por sua vez, empresas do setor de Comunicacdo sdo a minoria, com apenas uma empresa
(0,775%). O Painel B da Tabela 1 apresenta que cerca de 57% das empresas analisadas
pertencem a setores com algum tipo de risco ambiental superior.

Tabela 1 — Frequéncia setorial das empresas da amostra
Setor N° de empresas %

Painel A - Setores econdmicos B3

Bens industriais 18 13,953%
Comunicacédo 1 0,775%
Consumo ciclico 44 34,108%
Consumo ndo ciclico 12 9,302%
Materiais basicos 11 8,527%
Petréleo, gas e biocombustiveis 6 4,651%
Saulde 12 9,302%
Tecnologia da informacéo 3 2,325%
Utilidade publica 22 17,054%
Painel B — Setores e o0 risco ambiental
Quimico, Siderargico, Metalargico, Papel e 73 56,589%
Celulose, Servicos Publicos
Demais setores 56 45,736%
Total 129 1




Fonte: Elaborado pelos autores.

Na figura 1 pode ser observada a distribuicdo das empresas da amostra por ano, que
fazem parte da carteira ISE e estdo nos niveis diferenciados da B3. Também € apresentada a
quantidade de empresas que fazem parte do ISE e estdo em setor com algum tipo de risco
ambiental maior. Apenas cerca de 14,599% (24) das empresas analisadas fazem parte da
carteira ISE, entretanto, como essa carteira de composicdo anual é composta por cerca de 40
empresas, este estudo considera parte representativa delas. Quando analisadas as empresas do
ISE que estdo nos setores Quimico, Siderdrgico, Metalurgico, de Papel e Celulose, Servicos
Publicos, observa-se mais de 50% das empresas estdo nesses setores. Como a candidatura a
indexacdo na carteira ISE é um processo voluntario, essas propor¢cdes podem sugerir que
empresas mais propensas a causar danos ambientais tendam a entrar no ISE, com o possivel

intuito de comunicar aos seus stakeholders sua postura frente a sustentabilidade corporativa.
Figura 1: Empresas dos niveis diferenciados de governanca da B3, composicdo do ISE e empresas de risco

ambiental
2020 12 13/
2019 137121
2018 127139
2017 137121
2016 12 13/
2015 9 16
0% 20% 40% 60% 80% 100%
mndo ISE ISE Risco ISE néo risco

Fonte: Elaborado pelos autores

Na Tabela 2 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis que compde o
modelo deste estudo. As estatisticas descritivas das variaveis ISE e Setor foram omitidas, uma
vez que sdo de natureza binaria. Quando analisada a variavel de desempenho, medida pelo
ROA, observa-se que as empresas performam em cerca de 6,20% sobre seus ativos. A
rentabilidade € similar entre as empresas, uma vez que o desvio padrédo é de 0,097. Em média,
0 tamanho das empresas também varia muito pouco entre elas (desvio padrao de 0,291). Isso
pode estar associado ao fato de que empresas maiores conseguem adotar melhores préticas de
governanca corporativa da B3, estando, portanto, nos niveis diferenciados de governanca, além
de conseguirem desempenhar atividades de responsabilidade sociocorporativa.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das varidveis do modelo

Variaveis N° obs. Média Desvio Padréo Maximo Minimo
ROA 756 0,062 0,097 1,596 0,001
" 774 0,461 0,291 1,000 0,000
TAM 756 15,5631 2,044 21,224 1,118
ALAV 756 0,289 1,225 2,091 0,001

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os niveis de alavancagem das empresas também sdo bem proximos, como observado
na Tabela 2. Em média, as dividas que resultam em despesas financeiras (passivo oneroso) e
correspondem a cerca de 28,9% dos ativos das empresas analisadas. Por sua vez, a participacdo
de investidores institucionais nas companhias analisadas é de cerca de 46,18%. A Figura 2
apresenta a evolucdo média anual da participacdo desses investidores, considerada a média da
quantidade das acOes detidas por esse tipo de investidor nas empresas analisadas. Observa-se
que, no decorrer dos anos analisados, a proporcao das acOes detidas por esse tipo de investidores

ndo variou muito, e teve um pequeno crescimento no ultimo periodo analisado.
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Figura 2 — Evolucdo da proporcdo em média de investidores institucionais nas empresas

0,5 0,484 0,487
0,48
0,46
0,44 0,432
0,42

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Elaborado pelos autores

Os resultados das inferéncias estatisticas, executadas por meio de uma regressdo com
dados em painel serdo discutidos a seguir. No sentido de verificar se as variaveis possuem
associacOes lineares significativas (multicolinearidade) foi executado o teste do Fator de
Inflagéo da Variancia (VIF). Conforme os resultados no teste VIF apresentados na Tabela 3, é
viavel a aplicacdo de um modelo de regressdo com dados em painel, uma vez que tanto os VIFs
de cada uma das variaveis como o VIF médio sdo diferentes e distantes de 10. Como o VIF
médio é de 1,27, e, portanto, proximo de 1, é possivel prosseguir para a escolha do modelo mais

adequado de dados em painel.
Tabela 3 — Fatores de inflacionamento da variancia

Variaveis VIF UVIF
ISE 1,73 0,578
I 1,26 0,794
TAM 1,19 0,838
ALAV 1,11 0,902
SETOR 1,09 0,918
VIF médio 1,27

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para determinar qual modelo de dados em painel possui aplicagdo mais adequada para
a proposta deste estudo foi aplicado o teste de Chow do modo a comparar as estimativas do
modelo Pooled com o0 modelo de Efeitos Fixos (irrestrito). Neste teste, conforme Wooldridge
(2002), a Hipdtese nula indica para melhor adequacgdo do modelo Pooled, e como foi constatado
uma Prob > F = 0.0000, rejeita-se a Hipostese Nula, sendo mais apropriado adotar o0 modelo de
Efeitos Fixos (irrestrito). J& para verificar se 0 modelo de efeitos aleatdrios era mais adequado
que o modelo Pooled foi aplicado o teste de Breusch-Pagan. Assim como no primeiro teste, foi
identificado um p-valor inferior a 0,05, e, portanto, a hipo6tese nula de que o modelo Pooled é
mais adequado foi também rejeitada.

Para determinar ainda se 0 modelo de efeitos aleatdrios teria aplicacdo mais adequada
que o modelo de efeitos fixos foi aplicado o teste de Teste de Hausman. Como resultado do
teste encontrou-se os seguintes valores: chi2=13.71 e Prob>chi2 = 0.0083. Assim, rejeita-se a
hipdtese nula de que os efeitos aleatorios sdo consistentes, concluindo-se que os testes levam a
resultados diferentes e que o modelo de efeitos fixos € mais adequado.

Com base nos testes realizados, prosseguiu-se para a modelagem dos dados em painel
com efeitos fixos. Na Tabela 4 estdo apresentados os principais resultados do modelo adotado
para explicacdo da variavel dependente ROA.
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Tabela 4 — Resultados da Regresséo de dados em Painel com Efeitos Fixos

Variaveis Coeficientes Erro padréo t

ISE 0,016 0,020 0,77
I 0,304*** 0,012 2,46
ISE * 11 0,012 0,510 0,610
TAM 0,126*** 0,002 6,27
ALAV -0,004*** 0,003 -1,43
SETOR 0,005 0,006 0,390
R? within 54,42%

R? between 30,27%

R? overall 48,59%

N° de observacgdes 774

Notas:*** estatisticamente significativo ao nivel de 5%.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 4, sugere-se que a presenca de
investidores institucionais, do tamanho e da alavancagem explicam o desempenho financeiro
das empresas dos niveis diferenciados de governanca corporativa da B3. A variavel explicativa
do modelo, sustentabilidade corporativa (ISE), entretanto, ndo se apresentou estatisticamente
significativa. Esta evidéncia empirica corrobora com os achados Guimaraes, Rover e Ferreira
(2018), que analisaram o setor bancéario da B3 entre os anos de 2014 e 2016, e também néo
constataram que a presenca na carteira ISE melhorasse o retorno sobre o ativo das empresas. Ja
os estudos de Worokinasih e Bin Mohamad (2020) foram mais amplos, uma vez que concluiram
gue a sustentabilidade corporativa ndo é capaz de interferir na rentabilidade e nem no valor da
empresa.

Resultados semelhantes foram encontrados também por Santos et al. (2020) que
analisaram as empresas do setor elétrico presentes na carteira ISE. Os autores ndo encontraram
relacdo, negativa ou positiva, entre a sustentabilidade corporativa e 0 desempenho financeiro.
Também Peria et al. (2020) analisaram empresas listadas na B3 nos anos de 2013 a 2016, e
concluiram gue o desempenho ambiental ndo exerce influéncia sobre o desempenho financeiro.
No entanto, neste estudo, ainda que sem significancia estatistica, é possivel analisar a tendéncia
da relacdo positiva entre a sustentabilidade corporativa e o desempenho financeiro, uma vez
que o coeficiente dessa varidvel é positivo sinalizando que ter responsabilidade social
corporativa € caminho importante para melhores retornos das empresas.

Por outro lado, foi constatada uma relagdo positiva e significativa importante entre a
presenca de investidores institucionais e a performance financeira das empresas, mensurada por
meio do ROA. Esses resultados que vao ao encontro dos identificados por Crane, Koch e
Michenaud (2019) e Fan e Fu. (2020). Entretanto, foi constatado que a presenca de investidores
institucionais ndo modera a relacdo entre a sustentabilidade corporativa e o desempenho
financeiro. Estes achados divergem dos de Dyck et al. (2019), que encontraram evidéncias
empiricas de que empresas com maior proporcdo de acdes detidas por investidores
institucionais desempenham mais atividades sociais e ambientais e possuem melhores
performances financeiras.

Também foi considerado o setor de atuacdo das empresas. Apesar de ndo ter sido
identificada significancia estatistica, uma analise da tendéncia demonstra uma possivel relacéo
positiva entre o setor e 0 desempenho financeiro. Isso pode sugerir que empresas com atividades
mais agressivas ao meio ambiente tendem a ter melhores desempenhos financeiros, o que pode
justificar a resisténcia da adequacao corporativa a padrfes sustentaveis.
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Por fim, foi identificada uma relagdo positiva entre o tamanho e a rentabilidade das
empresas, enquanto a o nivel de endividamento, medido pela alavancagem, reduz o retorno do
ativo. Esses achados séo congruentes aos encontrados por Song, Zhao e Zeng (2017) e Choi et
al. (2020), que indicam que empresas maiores, inclusive quando considerada a sustentabilidade
corporativa, tendem a possuir maior rentabilidade. Isso pode ser explicado pelo fato de que as
empresas maiores tendem a ter maior visibilidade e, portanto, atraem maiores investimentos,
que podem aprimorar seu retorno. As evidéncias demonstradas pelos estudos citados, assim
como pelos de Coletta e Lima (2020), indicam para uma relacdo inversamente proporcional
entre a rentabilidade corporativa e a existéncia de dividas, o que também foi confirmado por
este estudo. Enfim, quanto menos endividadas, sdo maiores as possibilidades de as empresas
obterem maiores retornos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi analisar se a sustentabilidade corporativa impacta a
rentabilidade das empresas dos niveis diferenciados de governanca corporativa da B3 e verificar
se a participacao de investidores institucionais modera essa relacdo. Para mensurar as praticas
sustentabilidade empresarial, foi utilizada a carteira tedrica ISE como proxy para mensurar a
sustentabilidade corporativa. Foram entdo analisadas todas as empresas listadas na B3 nos
niveis diferenciados de governanga corporativa, totalizando 774 observacdes, de 129 empresas,
entre os anos de 2015 a 2020.

Por meio da analise descritiva dos dados observou-se que apenas cerca de 15% das
empresas analisadas faziam parte da carteira ISE, no entanto, como essa carteira anual é
composta por cerca de 40 empresas e na amostra analisada havia em média 22 empresas dessa
carteira, considera-se a amostra representativa. Outro parametro na investigagdo foi sobre o
setor de atuacdo e constatou-se que cerca de 57% das empresas analisadas atuam em setores
com algum risco de impacto ambiental.

Observou-se ainda que a propor¢do dos investidores institucionais se manteve em cerca
de 46% durante os periodos analisados e que no Gltimo periodo houve um pequeno aumento de
sua propor¢do em média nas empresas. Isso reforca a relevancia deste tipo de investidor e deve
direcionar estudos.

Para responder ao objetivo proposto por esta pesquisa, foi aplicada uma modelagem de
regressao com dados em painel com efeitos fixos. Os principais resultados encontrados apontam
que a sustentabilidade corporativa ndo explica o desempenho financeiro das empresas. Esses
resultados sdo congruentes aos identificados por Guimardes, Rover e Ferreira (2018),
Worokinasih e Bin Mohamad (2020) e Santos et al. (2020). Apesar disso, pode ser observada
uma tendéncia de influéncia positiva dessa dimensdo, ou seja, que empresas sustentaveis
possuam melhores desempenhos financeiros.

Por sua vez, dada a analise da influéncia dos investidores institucionais, foi constatado
que sua presenca nas empresas guarda uma relacéo significativa e positiva com o desempenho
financeiro. Assim, empresas com maior presencga desse tipo de investidor tendem a alcancar
melhores performances, o que confirma os achados de Crane, Koch e Michenaud (2019) e Fan
e Fu (2020).

Por outro lado, apesar da relagéo positiva entre a presenca dos investidores institucionais
e 0 ROA, foi constatado que o fato das a¢Oes serem detidas por investidores institucionais néo
modera a relacdo entre a sustentabilidade e a performance corporativa. Esse resultado vai de
encontro ao de Dyck et al. (2019) que concluiu que empresas com mais investidores
institucionais desempenham mais atividades de sustentabilidade corporativa e possuem melhor
desempenho financeiro.

As evidéncias empiricas encontradas por este estudo ainda indicam que empresas
maiores tendem a ter melhores desempenhos, como é preconizado pela literatura (SONG;
ZHAO; ZENG, 2017; CHOI et al., 2020) e que quanto maior a divida de uma companhia, pior
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sera seu desempenho financeiro. Apesar de ndo ter sido identificada capacidade de explicacéo
do ROA na observacdo do aspecto setorial, a anélise da tendéncia sugere que empresas que
operam em atividades com maior possibilidade de impacto ambiental tém melhores
desempenhos. Entretanto, isso ndo é sustentavel a longo prazo e os stakeholders tém
pressionado as empresas pela adogdo de praticas sustentaveis.

Algumas limitacGes puderam ser identificadas neste estudo, como a dificuldade de
mensurar a sustentabilidade corporativa, aqui analisada por meio da proxy ISE. Entre as
sugestdes para pesquisas futuras ha a necessidade de mensurar essa sustentabilidade por meio
de outras ferramentas, como a construgdo de um indicador mais abrangente, que considere
diversos aspectos das empresas, como seus Relatdrios de Sustentabilidade. Também se sugere
aanalise de uma amostra maior, tanto em aspectos temporais quanto da quantidade de empresas.
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