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Introducéo

Com o aumento do interesse das empresas em serem reconhecidas como sustentéveis, aliada a busca de investimentos socialmente responsaveis (SRI),
diferentes métodos e indicadores tem sido aplicados para verificar arelagdo entre sustentabilidade corporativa e desempenho econémico-financeiro. Porém, a
literatura ndo apresenta evidéncias conclusivas sobre a existéncia de correlagdo positiva entre o nivel de sustentabilidade das empresas e seu desempenho
econdmico-financeiro. Neste sentido, existe espaco para pesquisas futuras utilizando diferentes métodos/variaveis pouco ou ndo explorados.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Reconhecendo aimportancia de se aprofundar nas discussdes sobre a relagéo entre indicadores de sustentabilidade e de desempenho econdmico-financeiro de
empresas, este estudo objetiva avaliar arelagéo entre o indice de sustentabilidade empresarial (1SE) de empresas da bolsa de valores ‘B3’ brasileiracom o
vaor adicionado total distribuido (VAD). Busca-se responder a seguinte pergunta de pesquisa: Estar listada no | SE da ‘B3’ esta correl acionado a maior
desempenho econdmico-financeiro pela empresa?

Fundamentacéo Tedrica

Com a adocao de préticas e estratégias que incorporem os principios da sustentabilidade corporativa, as empresas tém buscado se adaptar aum novo cenario
capaz de atender aos anseios de todas as partes interessadas, e ndo somente do acionista. E com a crescente nivel de preocupagdo da sociedade nas Ultimas
décadas com os impactos negativos que as empresas podem gerar, sobretudo relacionados ao meio-ambiente e junto & sociedade onde atuam, uma série de
iniciativas como o PRI - Principios de Investimento Reponsavel - buscam fomentar o investimento em empresas e negdcios sustentaveis.

Metodologia

Através de estudos estatisticos (coeficiente de correlag@o de Pearson) busca-se avaiar a correlacdo entre as notas de avaliagdo em sustentabilidade das
empresas participantes do indice de sustentabilidade empresarial da Bolsa de Vaores de So Paulo - "ISE B3" - em 2021 e seus respectivos valores da
varidvel "valor adicionado distribuido" (VAD) para 0 mesmo ano.

Andlise dos Resultados

O coeficiente de correlacdo de Pearson de 0,29 indica uma correl agdo fraca entre os valores de pontuacdo no | SE com seus respectivos valores de VAD. Essa
evidéncia estatisticaindica ndo ser possivel afirmar que empresas com maior nivel de sustentabilidade como representado pelo "ISE B3" apresentam, como
consequéncia, maior VAD.

Conclusdo

Esta pesquisa teve como objetivo avaliar a correlagdo entre o indice de sustentabilidade empresarial (ISE) da bolsade valores do Brasil ‘B3’ com o valor
adicionado distribuido (VAD) de empresas listadas na‘B3'. Respondendo a pergunta de pesquisainicial, os resultados mostram que ndo ha evidéncias
estatisticas da correlagdo entre | SE e VAD. Embora o coeficiente de correlagdo de Pearson de 0,29 indica uma correlagdo fraca entre ambos indicadores, esse
resultado ndo possui significancia estatistica para 95% de confianga, o que mostra a necessidade de estudos posteriores.
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SUSTENTABILIDADE E DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DE EMPRESAS:
UM ESTUDO DE CORRELACAO

1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos tem aumentado o interesse das empresas em serem reconhecidas como
sustentaveis e atrair o capital que busca o investimento socialmente responsavel (SRI). Segundo
Daugaard (2019), o SRI ¢ aquele capaz de causar impacto positivo sobre a sociedade e o mundo.
Trata-se de investimentos que deveriam ser escolhidos ndo somente através de critérios financeiros,
mas também de critérios ndo-financeiros, como o desempenho relacionado as dimensdes ambiental,
social e de governanga corporativa (ESG). Estudos vém mostrando a forga crescente do movimento
SRI. Segundo Widyawati (2019), o SRI consiste na pratica de incorporar a sustentabilidade,
principalmente aspectos ESG, na analise de investimentos. Para um investimento ser considerado
SRI, Chatzitheodorou et al. (2019) defendem que depende da natureza das atividades executadas
pelas empresas em questdo, se trazem resultados positivos ou negativos para a sociedade. Sparkes e
Cowton (2004) argumentam que o SRI, ao ganhar maturidade - passando de uma pratica restrita a
poucos especialistas em analise de investimentos para grandes fundos e administradores de recursos -
reforca a necessidade das empresas em desenvolver praticas socialmente responsaveis. O nimero de
organizagdes financeiras no mundo signatéarias dos Principios de Investimentos Responséaveis (PRI)
aumentou de 63, no ano de 2006, para 3.404 em 2021, e o total de investimentos sob gestdo dessas
organizagodes cresceu de US$ 6,5 trilhdes para US$ 121 trilhdes até margo de 2021 (UN PRI, 2021).
Segundo Alshehii et al. (2018), duas teorias antagbnicas buscam descrever a relagdo entre
sustentabilidade e performance econdmico-financeira: criagdo de valor e destruicdo de valor. A
primeira defende que o risco das empresas ¢ reduzido com a adocdo da responsabilidade social e
ambiental. Por outro lado, a segunda argumenta que o foco da empresa nas questdes sociais e
ambientais leva a uma perda de foco nos aspectos econdmicos, ao tentar agradar as partes
interessadas (stakeholders) ao invés dos acionistas (shareholders). De qualquer forma, a tendéncia de
mercado mostra a crescente pressdo da sociedade sobre as empresas em busca de agdes de
sustentabilidade, talvez mais evidente em alguns paises do que outros.

Para legitimar seus esforcos em dire¢do ao desenvolvimento sustentavel, as empresas buscam
participar de indices ou avaliagcdes de sustentabilidade realizados por instituicdes ou orgdos de
avaliacdo independentes (Siew, 2015), como o Dow Jones Sustainability Index (DJSI) e o

FTSE4Good Index. Especificamente para o caso brasileiro, as empresas listadas no indice IBOV da



bolsa de valores de Sdo Paulo ‘B3’ podem se candidatar ao processo de avaliagdo do indice de
sustentabilidade empresarial (ISE) da ‘B3’ (ISE-B3, 2021a).

A relacdo entre sustentabilidade e o desempenho econdmico-financeiro das empresas ainda nao
¢ conclusiva de acordo com a literatura cientifica, apresentando muitas vezes resultados
contraditorios (Charlo et al., 2015; Marti et al., 2015). Diversas teorias tentam identificar e explicar a
influéncia (negativa, positiva, ou neutra) e a causalidade (direcao) da relacdo entre sustentabilidade e
desempenho econdomico-financeiro. Prado et al. (2019) conduziram revisdo sistematica da literatura
para determinar a existéncia de oportunidades de pesquisa futura dentre uma amostra de 79 trabalhos
cientificos publicados em periodicos entre 2002 e 2019 que analisaram estatisticamente a relagdo
entre sustentabilidade e desempenho econdmico-financeiro de empresas no mundo. Dos 79 estudos
avaliados, 39 apresentaram relagdo positiva, indicando que a sustentabilidade traz retorno
economico-financeiro positivo para as empresas. Por outro lado, 21 estudos indicam ndo existir
relagdo significativa entre as mesmas variaveis, 10 estudos ndo encontraram evidencias estatisticas
da existéncia de relacdo, e 7 autores encontraram relagdo negativa entre as mesmas variaveis.
Especificamente em estudos de caso realizados no Brasil, Orsato et al. (2014), Santis et al. (2016) e
Souza & Faria (2018) estudaram as correlagdes estatisticas entre desempenhos econdmico-
financeiros (medido por diferentes indicadores) de empresas e agdes de sustentabilidade. Nos trés
estudos, os autores ndo encontraram evidéncias estatisticas de que existe qualquer relagdo positiva
entre pertencer ao ISE da ‘B3’ com ganhos econdmico-financeiros.

Devido a falta de consenso na literatura sobre a relacdo entre sustentabilidade e desempenho
econdmico-financeiro de empresas, esse tema merece mais discussdes, principalmente considerando
longas séries temporais de dados e utilizando outros indicadores de sustentabilidade e desempenho
econdmico-financeiro pouco explorados ou ainda ndo abordados na literatura existente (Prado et al.,
2019; Neto et al., 2020).

Segundo Venanzi (2012), a escolha das métricas de desempenho econémico-financeiro ¢ um
dos maiores desafios das organizagdes, ¢ a escolha de indicadores baseados em relagdes entre
variaveis contabeis passou a ser considerado como inadequado porque ndo trazem informacodes
suficientes sobre a criagdo de valor. Sdo exemplos dessa classe de indicadores: retorno sobre ativo
(ROA), retorno sobre patriménio liquido (ROE) e retorno sobre vendas (ROS). Como alternativa em
contornar esse problema, estudos passaram a utilizar também as chamadas métricas baseadas em
mercado, como valor econdmico adicionado (EVA) e valor de mercado adicionado (MVA), que ao
contrario das métricas anteriores, consideram o custo de capital e ilustram melhor a criacdo de valor
pela empresa. Segundo Cosenza (2002), a demonstragdo de valor adicionado (DVA) foi

desenvolvida para melhor informar as partes interessadas sobre a riqueza gerada e distribuida pela
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empresa. Trata-se de um relatério contabil capaz de apresentar para a sociedade a fungdo positiva da
empresa na criacdo de valor para a comunidade, pois segundo Evraert e Belkaoui (1998), a
informacdo contida na DVA tem grande relevancia social.

Reconhecendo a importancia de se aprofundar nas discussdes sobre a relagdo entre indicadores
de sustentabilidade e de desempenho econdmico-financeiro de empresas, este estudo objetiva avaliar
a relagdo entre o indice de sustentabilidade empresarial (ISE) de empresas da bolsa de valores ‘B3’
brasileira com o valor adicionado total distribuido (VAD). Busca-se responder a seguinte pergunta de
pesquisa: Estar listada no ISE da ‘B3’esta correlacionado a maior desempenho econdmico-financeiro

pela empresa?
2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Sustentabilidade corporativa

Ao mesmo tempo em que se torna cada vez mais necessaria a busca pela sustentabilidade, ndo
existe uma definicdo precisa e largamente aceita para este tdo importante conceito, e modelos
conceituais vem sendo propostos. Algumas defini¢cdes classicas ainda sdo as mais aceitas, como a
proposta por Brundtland (1987) de que o desenvolvimento sustentavel ¢ aquele que garante o
desenvolvimento das geragdes atuais sem comprometer o desenvolvimento das geragdes futuras.
Outra perspectiva, proposta por Daly (1990), considera que o desenvolvimento econdmico deve
considerar os limites biofisicos impostos pelos recursos naturais, onde trés dimensdes basicas
deveriam ser consideradas para alcangar a sustentabilidade: os capitais natural, social ¢ econémico.
Também muito citada na literatura € a defini¢do proposta por Elkington (1997), mais focada no setor
privado, que define a sustentabilidade em termos do chamado Tripple Bottom Line, que envolve os
mesmos capitais citados por Daly (1990).

Entre outras agdes para a sustentabilidade, as empresas buscam a responsabilidade social
corporativa (CSR), definida como o conjunto de atividades corporativas e de forma proativa que
objetivam contribuir para o alcance da sustentabilidade, incluindo as dimensdes econdmica,
ambiental e social do presente e dofuturo, e considerando os objetivos das empresas e as partes
interessadas (Lozano et al., 2012).As empresas sofrem crescente pressdo, tanto internamente quanto
de orgdos externos e da sociedade em geral, para que considerem os impactos sociais, ambientais e
de governanca em suas atividades. Em resposta a estas pressoes, as empresas tém adotado uma série
de iniciativas em relacdo a sustentabilidade, além de torna-las publicas através de relatorios de
sustentabilidade ou materiais similares (Searcy e Elkhawas, 2012). Mesmo sob diferentes denificdes

e/ou classificagdes, a CSR comecou a tomar forma ja na década de 1950, quando as empresas



deixaram para tras uma postura de filantropia junto a sociedade e passaram e ter maior consciéncia
sobre suas responsabilidades e impactos nessa sociedade onde atuavam. A partir da década de 1960
as empresas passam a considerar impactos especificos de suas atuacdes, como ambientais,
degradacdo urbana e discriminagdo racial, mas somente a partir de 1974 comecam a tomar acoes e
colocar em pratica algumas estruturas gerenciais para tratar os problemas relacionados a CSR
(Carroll, 2008).

Atualmente, no Brasil a principal ferramenta que as empresas utilizam para reportar suas acdes
relacionadas a CSR ¢ o relatorio anual de sustentabilidade, onde sdo descritas as principais métricas
por categoria ESG, e as a¢des das empresas no sentido de melhora-las. No Brasil, todas as empresas
listadas no ISE divulgam estas informagdes anualmente. A padronizagdo do relatério anual de
sustentabilidade ndo ¢ obrigatoria, porém a maioria das empresas inclui em seus relatorios pelos
menos algum nivel de padronizagdo conforme normas recomendadas pelo Global Reporting
Initiative (GRI). Segundo o GRI, seus padrdes sdo compostos por um conjunto interconectado de
normas que permite que as empresas tornem publicos os impactos de suas atividades, para os
stakeholders. Assim, as organizagdes podem identificar e priorizar seus impactos, além de ser
transparentes com a sociedade (GRI, 2022). De acordo com Luke (2005), qualquer empresa que
pretenda sobreviver em um mercado tdo competitivo precisa tornar a sustentabilidade um ativo

estratégico.

2.2. indice de sustentabilidade empresarial (ISE) da bolsa de valores brasileira ‘B3’

Em 2005, a bolsa de valores de Sdo Paulo (Bovespa & BMF) conhecida como ‘B3’ (Brasil,
Bolsa, Balcdo), foi a quarta institui¢do no mundo a lan¢ar um indice de sustentabilidade corporativo,
o indice de sustentabilidade empresarial (ISE), logo apds o Dow Jones Sustainability Index (DJSI), o
Financial Times Stock Exchange for Good (FTS4Good) e o Johannesburg Stock Exchange SRI
Index. O objetivo principal do ISE ¢ ser o indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos
de empresas selecionadas por seu reconhecido comprometimento com a sustentabilidade.

Para que uma empresa possa ser listada no ISE, além de obedecer a alguns critérios
financeiros, ela deve ter uma pontuacdo minima em trés avaliacdes independentes de
sustentabilidade, incluindo: (i) questionario ISE ‘B3’; (ii) indice de risco reputacional; (iii)
questionario Carbon Disclosure Program (CDP clima). O item (i) ¢ avaliado exclusivamente por
uma banca constituida pelo conselho do ISE ‘B3’, que compreende nove representantes de diversos
setores e partes interessadas da sociedade, além do centro de estudos em sustentabilidade da
Fundagdo Getulio Vargas que tem a responsabilidade técnica sobre todo o processo e um assento no

conselho do ISE ‘B3°.Os itens (ii) e (iii) correspondem a avaliagdes independentes que as empresas
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devem fazer junto a duas organizagdes internacionais relacionadas a avaliagdes e divulgacdo do
desempenho ESG, e do nivel de risco reputacional das empresas: CDP e Reprisk. Cabe ressaltar, que
a nota final que determinara a posicdo da empresa no ISE, bem como seu peso no indice, considera
somente as notas obtidas através do questionario ISE ‘B3’ e aquela obtida através do questionario
CDP clima. O indice de risco reputacional ¢ utilizado somente para fins de elegibilidade de uma
empresa ao processo de avaliacdo, ou para fins deste exclusdo desta do ISE ‘B3’ caso o indice de
risco ultrapasse um valor pré-definido (ISE B3, 2021b).

Como um panorama geral, em seu langamento em 2005, o ISE possuia 28 empresas listadas,
subindo para 35 em 2006. Em 2021 e 2022, a quantidade de empresas listadas eram de 40 ¢ 46
respectivamente, mostrando um aumento na procura ¢ disposi¢cdo de empresas em possuirem o ISE
como forma de mostrar seu comprometimento com a sustentabilidade. Cabe salientar que de 2005
até 2021, informagdes sobre o ISE eram disponibilizadas ao publico em geral somente de forma
qualitativa, ou seja, se uma determinada empresa fazia parte ou ndo o ISE. Somente em 2022 dados
quantitativos do ISE das empressas passaram a ser publicamente disponibilizadas, permitindo

analises quantitativas como a realizada neste presente estudo.

2.3. ISE e desempenho econdomico-financeiro

Alguns autores avaliaram o desempenho econdmico-financeiro de empresas que estdo listadas
no ISE da ‘B3’. Utilizando-se de diferentes métodos e periodos de avaliacdo, os resultados
apresentam divergéncias e ndo permitem concluir que uma empresa participante do ISE apresenta
desempenho financeiro superior em relag@o a outras empresas nao pertencentes ao ISE. Por exemplo,
Orsato et al.(2014) conduziram revisao da literatura de estudos realizados no Brasil entre 2005 ¢
2010 que compararam a rentabilidade de empresas listadas no ISE ‘B3’ com a de outras empresas
ndo listadas, assim como estudaram a relacdo entre a inclusdo de uma empresa no ISE ‘B3’ e seu
valor de mercado. Os resultados deste estudo ndo apresentaram evidéncias estatisticas suficientes que
permitissem afirmar a existéncia de correlacdo positiva entre inclusdo no ISE ‘B3’ e valor da
companhia, e nem seu desempenho superior em relacdo ao indice de referéncia (o Ibovespa).

Em estudo similar, Santis et al. (2016) compararam o desempenho econdmico-financeiro de
empresas listadas no ISE contra o de empresas nao listadas no ISE (mas pertencente ao indice
Ibovespa), e ainda um terceiro grupo de empresas pertencentes a ambos os indices. Considerando
sete variaveis econOmico-financeiras de contabilidade e relagdes de liquidez, os resultados
mostraram que ndo existe evidéncia estatistica de que o desempenho econdomico-financeiro difere

entre as companhias de cada indice estudado, e que a classificacdo setorial tem maior influéncia



sobre o desempenho econdmico-financeiro das empresas do que seus investimentos em iniciativas de
sustentabilidade.

Ainda estudando a relagdo entre sustentabilidade e desempenho econdmico-financeiro, Souza e
Faria (2018) analisaram correlagdes estatisticas entre as demonstragdes de valor adicionado de duas
amostras de empresas listadas na ‘B3’ entre 2014 e 2018, considerando indicadores de geracdo e
distribuicdo de valor de um grupo de 30 empresas pertencentes ao ISE com outro grupo de 30
empresas ndo pertencentes ao ISE. Os resultados ndo mostraram evidéncia estatistica de qualquer
alteracdo no valor adicionado em ambos os grupos de empresas como consequéncia de pertencer ao
ISE ‘B3’.

De acordo com a revisdo da literatura realizada neste presente estudo (utilizando-se das bases
Scopus, Web of Science e Scielo), os estudos citados acima foram considerados os principais
trabalhos cientificos publicados que estudaram a relagdo entre o ISE com o desempenho financeiro
de empresas brasileiras. Diante de um tema t3o importante, percebe-se que estudos adicionais sdo
necessarios, considerando dados atualizados e com diferentes indicadores econdmico-financeiros,
complementando os estudos ja realizados anteriormente. Adicionalmente, o fato do ISE ter sido
disponibilizado de forma quantitativa pela primeira vez desde sua criagdo, permite a aplicacdo de

estudos quantitativos a partir de diferentes perspectivas comparados aos ja existentes na literatura.

3. METODO

Para permitir um entendimento eficiente das etapas metodologicas consideradas neste estudo, a
Figura 1 apresenta as macro atividades desenvolvidas, que sdo separadamente e detalhadamente

apresentadas nas segoes a seguir.

Figura 1. Esquema representativo da sequéncia metodoldgica desenvolvidas neste estudo.

ﬁig?;g?jgro Obtencéo de Refinamento da
P valores VAD das amostra de
econdmico-
financeiro empresas empresas —
32 33 Analise de
A correlacdo de
v Pearson entre ISE
e VAD
Obteng&o de Refinamento da 34.
valores ISE das amostra de
empresas empresas
39 3.3

3.1. Definicio do indicador de desempenho econémico-financeiro

Prado et al. (2018) identificaram dois grupos de variaveis geralmente utilizadas para avaliar o

desempenho econdmico-financeiro de empresas classificadas como sustentaveis: variaveis de
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mercado, como o “Q de Tobin”, ¢ variaveis de contabilidade, como retorno sobre o ativo (ROA) ou
retorno sobre vendas (ROS). Os mesmos autores argumentam que existem diversas outras variaveis
que poderiam ser utilizadas como um proxy para representar o desempenho econdmico-financeiro
das empresas, capazes de apresentar uma perspectiva diferente daqueles usualmente empregados.
Segundo Cosenza (2002), com o desenvolvimento da atividade econdmica, comegaram a surgir
novos usuarios da informagdo contabil-financeira, como os credores, acionistas e sindicatos. Por
outro lado, a contabilidade tradicional ndo atende a demanda desses novos usuarios, pois ¢ mais
inclinada em satisfazer a demandas patrimonialistas. Neste contexto, a demonstracdo de valor
adicionado (DVA) surge como uma demonstragdo econdOmico-financeira compreensivel e
transparente a qualquer categoria de usudrio, independentemente de seu grau de conhecimento da
disciplina contabil. Machado et al. (2014) explicam que o objetivo da DVA ¢ mostrar a riqueza
gerada pela empresa e sua distribui¢do entre os elementos que contribuem para a geragdo dessa
riqueza, evidenciando assim a parcela de valor adicionado destinada aos detentores de capital, a
outros financiadores das atividades da empresa, funcionarios, sociedade e o quanto é retido na
empresa. A riqueza criada ¢ definida como o incremento de valor que a empresa atribui aos insumos
de produgdo que foram pagos a terceiros. Assim, a riqueza criada bruta pode ser calculado pela
diferenca das vendas e os insumos pagos a terceiros, enquanto que a riqueza criada liquida
corresponde a riqueza criada bruta acrescida da depreciacdo. No Brasil, a partir de dezembro de
2007, a Lei n° 11.638/07 introduziu a obrigatoriedade da divulgagdo da DVA para as companhias de
capital aberto. Diante destas vantagens, o valor adicionado distribuido (VAD) ¢ considerado como

indicador econOmico-financeiro neste estudo.

3.2. Obtenc¢ao dos dados: VAD e ISE

Segundo a bolsa de valores do Brasil ‘B3’ (ISE B3, 2022), a partir de janeiro de 2022 os dados
completos e quantitativos de avaliacdo das empresas participantes do ISE passaram a ser divulgados,
assim como o ranking das empresas participantes da carteira ISE ‘B3” 2021/20 com seus respectivos
scores que refletem seu desempenho em sustentabilidade. Cabe ressaltar que 2021 refere-se ao ano
de vigéncia da carteira para que a ‘B3’ acompanhe e divulgue o desempenho das cotacdes de acdes
das empresas participantes. Porém, as empresas consideradas neste estudo foram escolhidas através
do processo de avaliacdo do ISE realizado no ano anterior, nesse caso em 2020, o que explica a
nomenclatura ISE ‘B3’ 2021/20. Através do website da ‘B3’(ISE B3, 2022) foram obtidos os valores
do score ISE para a mostra de empresas consideradas neste estudo, conforme apresentado no

Apéndice A.



Em relacdo ao valor adicionado distribuido (VAD) das empresas consideradas no estudo, os
dados foram obtidos através de suas demonstragdes financeiras disponibilizadas em seus websites,
geralmente apresentadas na secdo especifica sobre a relacdo com investidores. Todos os dados de
VAD estdo apresentados no Apéndice A. Vale lembrar que, desde 2007, todas as companhias
brasileiras de capital aberto sdo obrigadas a divulgar a demonstragdo de valor adicionado, conforme

alein®11.638/07.

3.3. Refinamento da amostra de empresas consideradas no estudo

A amostra inicial refere-se ao conjunto de empresas listadas na carteira do ISE ‘B3’ 2021/20,
totalizando 48 empresas. Inicialmente, foram excluidas todas as empresas do setor financeiro,
respeitando as mesmas restri¢cdes utilizadas por Pérez-Calderon et al. (2012) que argumentam que,
em funcdo das peculiaridades de seus padrdoes de demonstragdes financeiras, fica muito dificil
comparar seus indicadores financeiros com os de outros setores. Em seguida, foram excluidas
empresas que apresentaram dados incompletos ou inconclusivos em seus relatorios econdmico-
financeiros. Apos este refinamento, a amostra final contempla 29 empresas, representando oito
setores economicos: utilidade publica, materiais basicos, consumo ciclico, consumo nao-ciclico, bens
industriais, petroleo, gas e biocombustiveis, telecomunicacdes, e saude. A lista de empresas

considerada na amostra encontra-se no Apéndice A.

3.4. Correlaciao entre ISE e VAD

Para alcancar os objetivos iniciais deste estudo e responder & pergunta de pesquisa
estabelecida, o coeficiente de correlacdo de Pearson é calculado entre os dados de ISE ¢ VAD. O
coeficiente de Pearson (p) € utilizado para medir a forca de uma correlagdo linear entre duas
variaveis quantitativas. E um indice adimensional que varia entre -1 ¢ 1, onde p=1 indica uma
correlagdo positiva perfeita com todos os pontos das variaveis x e y pertencentes a uma reta com
inclinag@o positiva. Da mesma forma, p= -1 indica uma correlagdo negativa perfeita, com todos os
pontos da amostra pertencentes a uma reta com inclinacdo negativa (Freeman et al., 2017). Valores
intermediarios de p entre -1 e 1 indicam a intensidade da correlagdo entre as duas varidveis de
estudo, que pode ser interpretada conforme a Tabela 1. Apos calculado o coeficiente de Pearson, o
teste de significancia ‘t-student’ com nivel de confiabilidade de 95% ¢ realizado para verificar se os
resultados obtidos possuem significancia estatistica. Busca-se verificar se a hipdtese ‘Hy: ndo ha
significancia estatistica’ pode ser rejeitada, e a hipotese ‘H;: ha significancia estatistica’ pode ser
aceita. O software Excel® ¢ utilizado para obter todas as variaveis estatisticas, incluindo o célculo do

coeficiente de Pearson e para executar a regressao dos dados e calcular o valor estatistico ‘t’, que em



seguida ¢ comparado com o ‘t critico’ de tabelas ‘t-student’ para analisar a significincia dos

resultados.

Tabela 1. Interpretacdo dos coeficientes de correlacdo linear de Pearson.

Valor de p (+ ou-) Interpretacao

0,00a0,19 Uma correlagdo bem fraca
0,20 a 0,39 Uma correlagao fraca

0,40 a 0,69 Uma correlacdo moderada
0,70 a 0,89 Uma correlacao forte
0,90a 1,00 Uma correlacdo muito forte

Fonte: Shimakura (2016), Shober et al. (2018)
4. RESULTADOS E DISCUSSOES

A Figura 2 apresenta graficamente a relagdo entre o indice de sustentabilidade empresarial
(ISE) e o valor adicionado distribuido (VAD). O resultado obtido para o coeficiente de correlagdo de
Pearson de 0,29 indica uma correlagdo fraca entre os valores de ISE ‘B3° 2021/20 das empresas da
amostra com seus respectivos valoresde VAD. Essa evidéncia estatistica indica ndo ser possivel
afirmar que empresas com maior nivel de sustentabilidade como representado pelo indicador ISE
‘B3’ apresentam, como consequéncia, maior VAD. Por outro lado, o teste de significancia mostrou
que a hipoétese Hy ndo pode ser rejeitada (t<t critico; 1,59<1,70), o que implica que o resultado de
0,29 para Pearson ndo possui significancia estatistica. Porém, para um nivel de confianca de 90% ,
teriamos o valor do t critico = 1,31, apresentando significancia estatistica. Analisando a Figura 2
pode-se verificar ainda a auséncia de evidéncias da formacdo de agrupamentos (clusters) em fungio

do setor econdomico das empresas.

Figura 2. Relagdo entre o valor adicionado distribuido (VAD) e o indice de sustentabilidade
empresarial (ISE). Dados de 2021 com amostra de 29 empresas.
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Os resultados corroboram o estudo de Prado et al. (2019), que mostra ndo haver
majoritariamente na literatura evidéncias que permitem afirmar a existéncia da correlacdo entre
praticas de sustentabilidade das empresas e performance econdomico-financeira. Landi e Sciarelli
(2018) também apresentam estudo similar que corrobora os resultados aqui encontrados, pois através
de analise estatistica dos dados de avaliagdes ESG referentes a empresas listadas na bolsa de valores
de Milao (Italia) e seus resultados econdmico-financeiros, os autores ndo encontraram relagdo
positiva e nem estatisticamente significativa entre o desempenho ESG e valor de mercado. Em
trabalho similar ao realizados neste estudo, Souza ¢ Faria (2018) analisaram a relagdo entre valores
de indicadores de geragdo e distribuigdo de riqueza calculados a partir da demonstracdo de valor
adicionado de 30 empresas listadas no ISE, com aqueles de 30 empresas ndo listadas no ISE no
periodo de 2014-2018. Semelhante aos resultados aqui obtidos, os autores verificaram que o fato de
pertencer ao ISE ndo influenciou nos indicadores calculados a partir da distribuicdo de valor
adicionado.

Apesar da maioria dos estudos até aqui indicarem que a participagdo no ISE ndo esta
correlacionada a maiores ganhos financeiros pelas empresas, outros fatores explicam a motivacao
das empresas em serem listadas nesse indice. Por exemplo, Orsato et al. (2014) estudaram possiveis
fatores de motivacdo, entrevistando colaboradores de empresas pertencentes ao ISE, concluindo que

as empresas esperam principalmente ganhos de reputagdo e de imagem. Além disso, os entrevistados
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enfatizaram que a decisdo de participar do ISE estd mais alinhada a questdes pertinentes a sua
estratégia de sustentabilidade no longo prazo do que a expectativa por ganhos econdmico-financeiros
no curto prazo. Desta forma, as empresas buscam obter ganhos intangiveis, em linha com as teorias
da estratégia e da legitimidade.

Uma limitac¢ao do presente estudo ¢ o fato de ter utilizado dados de 2021 ao invés de uma série
temporal. Isso ocorreu porque a ‘B3’ disponibilizou somente em 2022, pela primeira vez, os dados
quantitativos dos scores ISE das empresas. Portanto, recomenda-se que este estudo seja atualizado na
medida em que mais dados sejam acrescentados a série histérica e o tamanho da amostra seja
ampliado, a fim de buscar evidéncias estatisticas mais robustas. Finalmente, apresentam-se algumas
oportunidades de pesquisa futura, como a de Shanaev e Gimmire (2022) que estudou o impacto de
variagOes do score ESG de empresas norte-americanas sobre o preco das acdes durante o periodo de
2016-2021. Quanto a demonstracdo do valor adicionado, existe a possibilidade de se aprofundar o
estudo entre a relagdo dos scores do ISE ‘B3’ e outros indicadores pertencentes a DVA, como por
exemplo o valor distribuido a cada stakeholder (pessoal, sociedade, remuneragdo do capital proprio e
remuneragdo do capital de terceiros) ao invés do VAD total. Finalmente, pode-se ainda verificar a
existéncia de uma relacdo nao-linear entre os valores dos scores do ISE ‘B3’ e indicadores de valor

adicionado.

5. CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo avaliar a correlagdo entre o indice de sustentabilidade
empresarial (ISE) da bolsa de valores do Brasil ‘B3’ com o valor adicionado distribuido (VAD) de
empresas listadas na ‘B3’. Respondendo a pergunta de pesquisa inicial, os resultados mostram que
ndo ha evidéncias estatisticas da correlagao entre ISE ¢ VAD. Embora o coeficiente de correlagao de
Pearson de 0,29 indica uma correlagdo fraca entre ambos indicadores, esse resultado ndo possui
significancia estatistica, o que implica que mais estudos sdo necessarios para estudar a correlacdo

entre ISE e VAD.
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Apéndice A.Amostra de empresas utilizada no estudo, incluindo o setor em que se enquadra, o indice de sustentabilida
valor adicionado distribuido (VAD) ano base 2020. Fonte de dados: ISE (ISE B3, 2022), VAD a partir das demor
empresas.

Empresa (Razdo Social) Setor . 131

(adiment:
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribuicdo) 90,
LOJAS RENNER S.A. Consumo Ciclico/Comércio/Tecidos, Vestuario e Calcados 85,
CPFLENERGIAS.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribui¢do) 82,
TELEFONICA BRASILS.A Telecomunicagdes 81,
KLABIN S.A. Materiais Basicos/Madeira e Papel/Papel e Celulose 80,
SUZANO S.A. Materiais Basicos/Madeira e Papel/Papel e Celulose 78,
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribui¢do) 77,
TIMS.A. Telecomunicagdes 77,
NEOENERGIA S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribui¢do) 77,
BRASKEM S.A. Materiais Basicos/Quimicos/Petroquimicos 76,
AES BRASIL ENERGIA S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Geracdo e Transmissdo) 74,
CCRS.A. Bens Industriais/Transporte/Exploragdo de Rodovias 74,
DURATEX S.A. Materiais Basicos/Madeira e Papel/Madeira 74,
FLEURY S.A. Saude/Serv.Méd.Hospit.,Andlises e Diagndsticos 74,
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO Consumo Nio Ciclico/Comércio e Distribui¢cdo/Alimentos 74,
BRF S.A. Consumo N3o Ciclico/Alimentos/Carnes e Derivados 72,
PETROBRAS DISTRIBUIDORA S/A Petrdleo, Gas e Biocombustiveis/Exploracdo, Refino e Distribuicdo 72,
RUMO S.A. Bens Industriais/Transporte/Transporte Ferroviario 71,
MOVIDA PARTICIPACOES SA Consumo Ciclico/Diversos/Aluguel de carros 70,
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS Consumo N3o Ciclico/Alimentos/Alimentos Diversos 69,
MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. Consumo N3o Ciclico/Alimentos/Carnes e Derivados 69,
RAIA DROGASILS.A. Satde/Comércio e Distribuicdo/Medicamentos e Outros Produtos 67,
CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS Utilidade Publica/Energia Elétrica (Geracdo e Transmissdo) 65,
LIGHT S.A. Utilidade Publica/Energia Elétrica (Distribui¢do) 64,
MINERVA S.A. Consumo N3o Ciclico/Alimentos/Carnes e Derivados 63,
VIA VAREJO S.A. Consumo Ciclico/Comércio/Eletrodomésticos 62,
MAGAZINE LUIZAS.A. Consumo Ciclico/Comércio/Eletrodomésticos 61,
AZULS.A. Bens Industriais/Transporte/Transporte Aéreo 58,
IOCHPE MAXION S.A. Consumo Ciclico/Automédveis e Motocicletas 58,




