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“O compromisso com a sustentabilidade ¢ essencial para
construir uma economia mais forte € um mundo melhor”

— Tim Cook, CEO da Apple.



RESUMO

A sustentabilidade empresarial tem se tornado cada vez mais relevante no contexto econdmico
e social, a medida que os impactos ambientais e sociais das atividades das empresas se tornaram
evidentes. Neste contexto, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) tornou-se uma
ferramenta crucial para avaliar o desempenho das empresas no mercado financeiro, levando em
consideracdo fatores governamentais, ambientais e sociais. Diante disso, o objetivo deste
trabalho fazer um review dos estudos que analisam o impacto da participa¢do no ISE sobre
indicadores das empresas participantes. A pesquisa € classificada como exploratdria. Para tanto,
foram levantados trabalhos que tem como o tema central o ISE para andlise e discussdes dos
mesmos. Os resultados evidenciaram que as empresas que participam do ISE ndo apresentam
retornos anormais significativos quando comparadas a outras empresas que nao participam do
Indice. Por outro lado, os estudos mostram que as empresas que participam do ISE transmitem
aos clientes e acionistas credibilidade, visibilidade, confianca e responsabilidade
socioambiental. Isso confere a empresa um diferencial, tornando-a mais s6lida no mercado e

menos vulnerdvel a riscos do que outras empresas.

Palavras-chave: ISE; retorno médio; teoria de carteira.



ABSTRACT

Corporate sustainability has become increasingly relevant in the economic and social context,
as the environmental and social impacts of companies' activities become evident. In this context,
the Corporate Sustainability Index (ISE) has become a crucial tool for evaluating the
performance of companies in the financial market, taking into account government,
environmental and social factors. Therefore, the objective of this work is to analyze the articles
that evaluate the impact of the sustainability variable on participating companies. The research
is classified as exploratory. To this end, works with the CORPORATE SUSTAINABILITY
INDEX as their central theme will be collected for analysis and discussion. The results showed
that companies that participate in the Corporate Sustainability Index (ISE) do not present
significant abnormal returns when compared to other companies that do not participate in the
ISE. Still, studies show that companies that participate in ISE convey credibility, visibility, trust
and socio-environmental responsibility to customers and shareholders. This gives the company
a differentiator, making it more solid in the market and less vulnerable to risks than other

companies.

Keywords: ISE; average return; portfolio theory.
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1. INTRODUCAO

O conceito de sustentabilidade esta vinculado a trés pilares comumente conhecido
como tripé sustentdvel, sendo este composto pelos pilares social, ambiental e econdmico. O

equilibrio entre eles é o que determina o desenvolvimento no presente sem prejudicar a

capacidade das geracOes futuras em satisfazer suas necessidades.

Abramovay (2012), em Muito Além Da Economia Verde, cita que o consumismo
persistente vem em detrimento de um enorme desgaste ambiental, em que o consumo
desenfreado que leva a alta producdo facilitado pelas evolugdes tecnoldgicas entra em conflito

com as restricdes impostas pelo ecossistema.

As revolugdes industriais e tecnoldgicas que aconteceram, desencadearam diversos
novos métodos de producdo. Estes métodos aceleraram a produ¢do de modo que os recursos
naturais ndo acompanharam seu ritmo, € assim trouxeram como consequéncia os desastres
ambientais que se perpetuam até os dias atuais. Desse modo, tornou-se necessdrio o debate sobre
o tema quanto a finitude dos recursos naturais e como seu efeito escasso prejudicaria a economia

e as futuras geracdes.

A conferéncia de Estocolmo (CONFERENCIA DAS NACOES UNIDAS PARA O
MEIO AMBIENTE HUMANO), que ocorreu em 1972, na Suécia, visando discutir as
consequéncias da degradagdao do meio ambiente, foi a primeira conferéncia que tinha como foco
o meio ambiente. Em 1992, no Brasil, aconteceu o Rio-92, cujo objetivo era de encontrar
maneiras de combinar o crescimento socioecondmico com preservacdo dos ecossistemas do
mundo, assim o conceito de desenvolvimento sustentiavel foi debatido e, desde entdo, este

conceito propagou-se no mundo se adequando até ao mercado de capitais.

Para Elkington (1997) depois da criagdo do conceito a questdo da sustentabilidade
ambiental e social tornou-se inevitdvel a partir daquele momento, questdo esta que deve estar
intrinseca nos valores das empresas e ficou conhecido como Triple Bottom Line ou tripé do
desenvolvimento sustentdvel. A partir do principio do tripé sustentdvel, um novo modelo de
desempenho passou a ser medido no meio empresarial e governamental, assim, estreou-se 0s

indicadores de responsabilidade social e de sustentabilidade.

O investimento sustentdvel e responsavel (ISR) é uma abordagem de investimento
que leva em considera¢do ndo apenas o retorno financeiro, mas também os impactos sociais,

ambientais e éticos das decisdes de investimento. O ISR ganhou destaque logo apds sua criagao
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em 1995 e trouxe para o mercado outra visio sobre o impacto das empresas nas questdes sociais
e ambientais. Em decorréncia da mudanga de visdo que o ISR trouxe, houve a criacao de

carteiras que eram compostas apenas por empresas que adotassem praticas ambientais.

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da bolsa de valores de Sao Paulo é
um desses indicadores. O ISE € capaz de medir preceitos éticos, sociais e ambientais e tem como
objetivo apresentar o desempenho de mercado de empresas que adotam a gestdo sustentdvel,
sendo este o quarto indice criado no mundo com este propdsito e o primeiro da América Latina
que, além de servir como ponto de referéncia para as empresas preocupadas com a
responsabilidade socioambiental, também estimula outras companhias a incorporarem o tripé
da sustentabilidade. Como as praticas ESG (Ambiental, Social e de Governanca Corporativa)
contribuem para a perpetuidade dos negocios, elas ajudam os investidores a tomar decisdes de
investimento e incentivam as empresas a adotar as melhores préticas de sustentabilidade. O
termo ESG € o conjunto de padrdes e boas préticas que visa definir se uma empresa €
socialmente consciente, sustentdvel e corretamente gerenciada, trata de uma forma de medir o

desempenho de sustentabilidade e de uma organizacdo. (ISE B3).

Para participar do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) as empresas passam
por um critério de sele¢do, em que € aplicado um questiondrio- base, aquelas empresas que as
seguintes caracteristicas: acOes entre as 200 mais liquidas da BM&FBOVESPA, nos dozes
meses anteriores a avaliacdo; negociadas, nesse periodo, em pelo menos 50% dos pregoes; e
que atendam aos critérios de sustentabilidade referenciados pelo Conselho do ISE. Dentre elas,
até 40 entidades fardo parte da carteira. (BM&FBOVESPA, 2012). Este questionario € acoplado
em sete dimensdes: Econdmico-Financeira, Governanca Corporativa, Natureza do Produto,
Mudangas Climéticas, Geral, Responsabilidade Social e Ambiental. As empresas passaram a
tentar se enquadrar nos parametros do indice, MARCONDES; BACARIJI (2010), comparou
com um guia orientador em que proporcionava as empresas a oportunidade de refletir sobre

S€us processos internos.

Logo, este trabalho objetiva realizar uma pesquisa literdria de trabalhos que tem
como o tema central o Indice De Sustentabilidade Empresarial (ISE) e qual o efeito que este
indice tem nas empresas das quais fazem parte e se estes efeitos estimula as empresas a adotarem
melhores praticas socialmente responsdveis, colaborando com a eficiéncia da exploracdo dos
recursos naturais de forma sustentdvel e o crescimento econdmico viavel, neste cenario vamos

discutir os resultados destes trabalhos.
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Com essa verificagcdio serd possivel averiguar os efeitos do indice de
sustentabilidade empresarial para as empresas, bem como seu efeito social, ambiental e
econOmico; analisar o impacto quanto ao retrato social da empresa quando passaram a compor
o ISE; estudar o impacto socioecondmico do indice de sustentabilidade empresarial com base

na literatura existente até os dias atuais.
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2. METODOLOGIA

Trata- se de um trabalho que seguiu os padrdes de estudo exploratério através de
uma pesquisa bibliogrifica sobre o comportamento das empresas que estdo no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE). Trata-se de um método que retine informagdes relevantes,

de forma sintética.

"A revisdo de literatura consiste na andlise de publica¢des anteriores que tratam
do tema da pesquisa, permitindo ao pesquisador identificar avancos, lacunas e perspectivas de
investigacdo na drea escolhida" (GIL, 2008, p. 50). Esse processo envolve a busca sistematica
por artigos, livros e outras fontes relevantes, seguido de uma avaliagdo critica para determinar
sua relevancia e qualidade. Essa etapa ndo apenas fundamenta a pesquisa, mas também ajuda a

construir argumentos e a definir hipoteses.

Esta revisdo de literatura busca analisar a literatura dos efeitos do ISE nas empresas

que o compde, tanto quanto a valoracdo dos precos no mercado financeiro, quanto aos
indicadores financeiros destas empresas. Este estudo teve como critérios de inclusdo artigos
publicados em revistas indexadas e livros que aderissem o tema: ISE e seus efeitos nas empresas
brasileiras e exclusao artigos que ndo foram publicados e artigos que ndo mencionam os efeitos
do ISE. As buscas foram realizadas nas bases de dados Scielo e Google Académico. A selecao

dos artigos foi realizada por um unico revisor realizada desde janeiro de 2023 até setembro de
2024.

Os critérios utilizados para selecdo dos artigos para esta revisao incluem:

e Periodo de publicacao: Artigos publicados entre 2000 e 2023.

o Fontes de pesquisa: Foram consideradas publica¢des académicas (artigos de
periddicos), além de relatdrios oficiais de instituicdes ligadas a sustentabilidade
empresarial.

o Idioma: Foram incluidos estudos publicados em portugués.

o Base de dados: A pesquisa foi realizada em bases de dados académicas e
bibliograficas como Google Scholar, SciELO, e bases especificas de relatérios de

sustentabilidade.
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e Relevancia tematica: Foram selecionados estudos que tratem especificamente do
Indice de Sustentabilidade Empresarial ou de indices semelhantes, que contemplem os

indicadores de sustentabilidade e seu impacto no desempenho empresarial.
Procedimento de Coleta de Dados

A coleta de dados foi feita por meio de uma busca sistemédtica em bases de dados
académicas, utilizando combinacdes de palavras-chave como: "Indice de Sustentabilidade
Empresarial", "ISE B3", "sustentabilidade corporativa”, "indicadores ESG", "desempenho
empresarial sustentdvel", "ESG performance". A busca refinada a partir de critérios de exclusdo
de trabalhos que ndo tenham relac@o direta com o objetivo do estudo ou que apresentem baixa

qualidade metodoldgica.
Estratégia de Andlise dos Artigos
A andlise dos artigos serd realizada em duas etapas:

o Primeira etapa: Leitura dos resumos para verificar a pertinéncia com o tema
proposto. Os estudos selecionados seguirdo para uma andlise mais aprofundada,
considerando os seguintes aspectos: indicadores de sustentabilidade utilizados,
metodologia adotada, principais resultados e contribuigdes.

e Segunda etapa: Revisdo completa dos estudos selecionados, com foco em:

o Identificacdo dos indicadores de sustentabilidade mais recorrentes nas
empresas que compdem o ISE.

o Discussao sobre o comportamento desses indicadores em termos de
desempenho econdmico, ambiental e social.

o Avaliacdo das contribuicdes dos estudos para a teoria de sustentabilidade

empresarial.

Ap06s todo o processo de pesquisa foi possivel elencar e comparar com base os
estudos com mais semelhancas sobre quais os efeitos do ISE nas empresas que participam deste
indice, a partir de um quadro, categorizado por: titulo do artigo, autores, data de publicagdo,

metodologia e resultados encontrados.

A metodologia permitiu uma andlise sistematica do comportamento dos indicadores

de sustentabilidade nas empresas que compdem o Indice de Sustentabilidade Empresarial,
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contribuindo para o entendimento do papel desses indicadores na promoc¢do de uma

performance empresarial mais sustentavel.
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3. REFERENCIAL TEORICO

3.1 Sustentabilidade e desenvolvimento

O conceito de sustentabilidade estd associado ao de desenvolvimento. A
preocupacdo com o meio ambiente desenvolveu-se quando foi percebido um risco ambiental
global: a poluicdo nuclear, que levou a Suécia em 1968 a propor a conferéncia mundial que

discutisse acordos para diminuicio da emissdo de gases causadores das chuvas 4cidas.

A conferéncia de Estocolmo de 1972 foi o estopim para o conceito de
desenvolvimento sustentavel se disseminar pelo mundo, consolidada pela conferéncia do Ri1092,
onde foi criada a Agenda 21, programa de a¢des voltado para o desenvolvimento sustentdvel e
em 2015 na ONU foi feito a pactuacdo da AGENDA 2030, no qual foi criado os 17 Objetivos
de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) e metas que visam proteger o planeta e garantir a paz

e a justica para todos.

Para Dubose (1995), a tecnologia deve ser aliada da sustentabilidade para corrigir
erros do passado e garantir que problemas futuros sejam evitados. Do mesmo modo, segundo
ele, a perspectiva da consciéncia ambiental deve ser trabalhada, deixando claro quais beneficios
das agdes sustentaveis e assim garantir a eficdcia da alianca meio ambiente e tecnologia, visto
que, os recursos sdo limitados e essa alianga promove o bem estar, social, ambiental e

econdmico.

O pensamento de Schenini (1999), corrobora com o de Dubose (1995), em que
Schenini afirma que o desenvolvimento sustentdvel estd baseado em trés pilares, crescimento
econdmico, equidade social e equidade ambiental, onde todos compartilham da mesma

responsabilidade.

Para Mota (1997) o desenvolvimento sustentidvel simboliza uma nova ordem
econdmica e social. Ele destaca que o conceito de desenvolvimento sustentavel ¢ “aquele que
atende as necessidades do presente sem comprometer a possibilidade de as geracdes futuras

atenderem as suas proprias necessidades” (MOTA, 2006 p. 23).

3.2  Responsabilidade ambiental

Donaire (1999) afirma que com a consciéncia ambiental surgidas nas décadas de 60



19

e 90 tornou a responsabilidade ambiental um fator determinante nas pautas das empresas, onde
passaram a desenvolver politicas de modo a atender as necessidades do seu ambiente externo.

Para ele(a) este ndo era tido mais como um custo adicional, mas uma oportunidade de lucros.

Esta ideia anda junto com a do INSTITUTOS ETHOS (2001) onde afirma que a
responsabilidade social corporativa se destaca pela integridade ética nas interacdes com 0s
variados publicos, promovendo o progresso dos individuos, das localidades e das conexdes
interpessoais e ambientais. Ao incorporar a sua competéncia basica a postura ética e socialmente
consciente, as organizacdes ganham a valorizac¢do das pessoas e comunidades influenciadas por

suas operagdes, o comprometimento dos colaboradores e a fidelizacao dos consumidores.

Assim, os investidores comecaram a buscar empresas sustentaveis nas trés esferas
para aplicar seus recursos, pois considera que empresas sustentdveis geram mais confidveis a

longo prazo, pois tem maiores condi¢des de lidar com riscos ambientais e econdmicos.

Para Edemir Pinto, diretor presidente da BM&BOVESPA, a responsabilidade
ambiental e social mostra que a empresa, piblica ou privada, tem um compromisso com a
sociedade. Esses principios vém amplamente aplicados no mercado de capitais. Assim, as bolsas
desenvolveram boas praticas de administracdo das empresas, de suporte a mercado de

desenvolvimento sustentavel.

Amparada no conceito de desenvolvimento sustentdvel e responsabilidade social, a
BM&BOVESPA em 2005, atentou-se na constru¢do de um indice que agregasse os conceitos
relacionado a sustentabilidade ambiental, social, a visdo de futuro, que firmasse as empresas
que ja haviam incrementado em seu contexto empresarial priticas de responsabilidade

socioambiental.

33 Indice de sustentabilidade empresarial

Para Marcondes e Bacarji (2010, p. 17). O ISE representa a convergéncia de anseios
de entidades do mercado por mais transparéncia e dos sonhos de organizagdes pioneiras no
protagonismo da responsabilidade social, da defesa ambiental e da governanca. Assim, a gestao
das empresas deixava de ser apenas uma disputa de saldo positivo ou negativo, passando a
quantificar também varidveis como compromisso, externalidade e o conceito de

sustentabilidade.

Assim, em no final de 2003 o conceito do INDICE DE SUSTENTABILIDADE

EMPRESARIAL se criava seus alicerces. “Seria um indice que mediria o retorno de uma
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carteira de agdes de empresas em operacdo no Brasil, posicionadas entre as mais liquidas
negociadas na BOVESPA, que se submeteriam voluntariamente a uma avaliacdo de

desempenho feita a partir da resposta a um questiondrio estruturado em quatro dimensoes:

Econdmico-Financeira, Governanga Corporativa, Responsabilidade Social e Ambiental”
(MARCONDES; BACARIJI, 2010).

As empresas que se interessam em participar da carteira ISE passam por uma
selecdo criteriosa em diferentes dreas que sdo: capital humano, governanga corporativa e alta
gestdao, modelo de negdcios e inovacao, capital social, meio ambiente, e fazem um questiondrio
que fornece informagdes quantitativa sobre o desempenho e passam por andlises de documentos
que fornecem informacgdes qualitativas sobre as empresas. Estas para poderem participar devem
ser um dos ativos elegiveis presentes nas primeiras 200 posi¢des em ordem decrescente do
indice de negociabilidade (IN) nas trés carteiras anteriores. Se um ativo for incluido, todos os
tipos de emissdo da empresa participardo da carteira do indice, desde que representem 99% dos
indicadores de negociabilidade. Cabe o Conselho Deliberativo do ISE (CISE) para decidir quais
empresas fardo parte da carteira. (BM&FBOVESPA, 2015)

O diretor da Anbima, Luiz Maia, acredita que todas as empresas se tornardao
sustentdveis no futuro. Ele destaca que o desastre ambiental do Golfo do México em 2010 foi
um divisor de dguas para a sustentabilidade no mercado aciondrio, tanto pela questao ambiental
tanto econdmica. Maia elogia os resultados do ISE no passado e espera que esse esforco se

traduza em nimeros no futuro.

Em “A evolu¢do do indice de sustentabilidade ISE B3 e sua aplicabilidade”
Zacharias et. Al (2023) falam que a sustentabilidade empresarial € estratégica... Quando
conseguem enfrentar os desafios geram valor para seus negdcios com as iniciativas sustentaveis
e terdo vantagens favordveis em oportunidades financeiras, estratégicas e reputacdo da sua

empresa.

Zacharias et. Al (2023) afirmam que compreender a gestdo de riscos e a
sustentabilidade é fundamental para analisar a continuidade dos negécios de uma empresa e
deve ser integrado na andlise de riscos da empresa. Segundo eles o ISE viabiliza um padrao
para analisar o desempenho das empresas que participam do ISE como qualificadas do processo
seletivo na qual passaram, seu respectivo desempenho e também as respostas aos questiondrios,

que sdo tornados publicos.

Para Monzoni, Biderman e Brito (2006) o ISE pode ser mais um instrumento para
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vencer os desafios na busca de um desenvolvimento sustentdvel, por ser um aparato para as
corporacdes a participarem das questdes socioambientais a0 mesmo tempo em que geram mais
valor, mais riqueza e mais lucro, servindo também para indicar as empresas quais sao 0s
caminhos para a construcao de uma economia mais eficiente de modo nao tenha um impacto
tdo grande sobre o0 meio ambiente e a sociedade e assim aumentar o valor dos produtos e servigos

das empresas por unidade de recurso ambiental aplicado.”

Sonia Favaretto em entrevista para o livro ISE — sustentabilidade no mercado de
capitais (2010), diretora de Sustentabilidade da BM&FBOVESPA e presidente do Cise, destaca
que o ISE foi de suma importancia para trazer a questdo da sustentabilidade dentro dos negdcios,
em que através do questiondrio, as empresas tem uma direcao a seguir para tornaremse empresas

~ %

socialmente responsaveis. “Foi uma ferramenta de gestdo” ressalta a diretora, na qual as
organizacdes que gastam recurso € energia com a sustentabilidade, conseguem manter a

rentabilidade média do mercado.

A pesquisa de Dias e Barros (2008) corrobora com o pensamento de Sonia, quando
ao confrontarem os retornos das empresas que faziam parte do ISE das que ndo faziam, sendo
do mesmo setor econdmico a concluiram que o mercado remunera melhor as empresas que

adotam praticas sustentdveis e estdo mais preparadas para lidar com as adversidades.

Nessa mesma linha de pensamento Macedo et al (2012) conclui que as corporacgdes
que fazem parte da carteira estdo mais capacitadas para atender as demandas dos investidores,
onde os fundos podem aumentar o grau de exigéncia entre a participacdo nas praticas
socioambientais, assim reduzindo riscos de investimentos e fomentando de forma mais

acelerada a evolugdo das préticas de sustentabilidade nas empresas.
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4. DISSCUSSOES DOS RESULTADOS

Marcia Reis, Marcio André e Luiz Jodo (2009), analisaram o Desempenho do Indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa de Valores de Sdao Paulo através de testes
paramétricos e nao paramétricos, onde o teste de hipétese onde H1 € a rentabilidade média do
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) que é igual a rentabilidade média dos demais
indices da BOVESPA, determinaram como tempo de andlise o periodo de dezembro de 2005
quando iniciou-se a carteira ISE a novembro de 2007, em que concluiram que os indices da
Bolsa de Valores tem retornos médios semelhantes ao do ISE, visto que muitas empresas
participam mais de um indice simultaneamente. Os autores ressaltam que como as empresas
compdem multiplos indices simultaneamente, eles recomendam que pesquisas futuras abordem
esta questdo, levando em consideragdo a participagdo das mesmas empresas em diferentes

indices, e que estudos utilizando diferentes metodologias possam corroborar os achados atuais.

As empresas que trabalham com recursos naturais tém uma média de preco maiores
do que as outras empresas que compdem o mesmo indice, eles citam que € vantajoso pois
mesmo que as empresas relacionadas ao ISE ndo demonstrem superioridade, elas se mantém
competitivas e tem estabilidade perante ao mercado, sendo assim ndo trazem prejuizos, e
enaltece a imagem da empresa, sendo que este € um tema que estd se desenvolvendo... Foi o
que os autores Bruno Bernardini, Raphael Sena, Thiago Oliveira (2011) destacaram em seu
artigo Andlise da varidvel sustentabilidade nas estratégias empresariais por meio do estudo e
comparagdo de carteira de acoes da BM&FBOVESPA, em que estudaram a partir do retorno
médio das acOes que pertencem a carteira ISE qual o impacto da varidvel sustentabilidade nos
negdcios e nas estratégias empresariais, comparadas as que ndo participam da carteira ISE, de
modo a observar as vantagens de compor tal carteira. Os autores concluiram que uma empresa
consegue aproveitar as vantagens competitivas de mercado se a cultura da empresa estiver
focada no conceito sustentabilidade pois sdo trés pilares que as empresas tem que se encaixar,
mas que a adocdo de tais priticas tem consequéncia em vdrios ambitos além do retorno

econdmico de uma organizagdo, bem como a imagem da empresa.

Em A Relagio De Risco E Retorno Nas Empresas Integrantes Do Indice De
Sustentabilidade Empresarial No Periodo De 2008 A 2010, (2012) Os autores Joyce Cavalvanti
e Diego Boente investigaram qual a relag@o de rico e retorno das empresas que participaram o
ISE no periodo de 2008 a 2010, sendo em trés sec¢des 2008/2009, 2009/2010 e 2010/211 através
do modelo CAMP que € modelo de avaliagcao de ativos, que analisa conjuntamente a dualidade

de retorno e risco, ¢ uma importante referéncia utilizada por académicos e profissionais de
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financas, demonstrando que através da diversificacdo o risco inerente a um ativo pode ser
diluido e, portanto, este risco ndo € apenas relevante; o Risco de mercado, ou seja, o risco nao
diversificavel (sistemdtico), € relevante no célculo dos retornos esperados representados pelo
valor beta da férmula CAPM. Eles tiveram como resultado que no mercado aciondrio brasileiro
ainda ndo demonstrou grandes vantagens na valoriza¢do das agdes em empresas sustentaveis,
pois empresas socialmente responsaveis tiveram retornos médios e riscos sistémicos € similar

aos que nao adotam as préticas.

Em contra partida o estudo de Francisco Sousa e Alba Zucco (2016) com o seguinte
tema Indice de sustentabilidade empresarial (ISE) e geracio de valor para os investidores,
mostraram através dos seus estudos que, no periodo em andlise, houve um ganho superior dos
investidores do ISE. E ressaltam que ndo é somente ganho financeiro, mas a multidimensao da
sustentabilidade. Este estudo tinha como objetivo constatar se teria geracdo de valor das
empresas para os investidores de acordo com a performance destas organizagdes que pertencem
ao Indice de Sustentabilidade Empresarial comparado ao desempenho esperado do CAPM
(Capital Asset Pricing Model) das a¢des vinculadas ao Tripé Sustentabilidade, no periodo 2006-
2012. Eles procuraram responder se o desempenho observado do ISE, neste periodo, foi superior

ao previsto pelo CAPM e, portanto, se haveria criagdo de valor para os acionistas.

Aparecido Dias e Lucas Barros (2008) fizeram o estudo com o tema
Sustentabilidade Empresarial E Retorno Ao Acionista: Um Estudo Sobre O ISE, nessa pesquisa
eles investigaram através do estudo de eventos se o ingresso de uma empresa na carteira ISE
trazia beneficios para o acionista, comparado a um grupo de controle, que participam do ISE e
de mesmos setores econdmicos anunciadas no inicio da carteira ISE. Sendo assim o trabalho
teve como HO (hipétese nula): O andncio de entrada de uma empresa na carteira do ISE ndo
trard retornos excedentes positivos aos acionistas da empresa participante. Os resultados
apresentados mostram que hé retornos anormais positivos préoximos a data em que uma empresa
€ anunciada para inclusdo na carteira do ISE, com significancia estatistica muito elevada (menos
de 1%) e rapida, pois esses resultados ocorrem proximos ao anuncio. Esta inferéncia pode
sugerir que o mercado recompensa melhor as empresas que adotam praticas sustentaveis do que
as empresas pares no mesmo segmento ou industria. Os mesmos resultados foram confirmados

por meio de testes paramétricos e ndo paramétricos que os autores fizeram.

O estudo de Caparelli (2010) corrobora com o de Dias e Barros quando em seu
artigo Sustentabilidade E Retorno Ao Acionistaz Um Estudo Sobre O Indice De

Sustentabilidade Empresarial, conclui que essas empresas anunciam quando os participantes do
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ISE sdo capazes de obter retornos excessivos acumulados que s@o estatisticamente
significativamente positivos em compara¢cdo com as empresas de controle na janela préxima a
data do novo portfélio de andncio. Os mercados de capitais reagem rapidamente e recompensam
as acdes das empresas que fazem parte da carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial
em comparacdo com as empresas que ndo fazem parte da carteira, mas que operam no mesmo
setor econdmico. Outro ponto importante a destacar € que nao houve evidéncias de diminui¢ao
de valor durante qualquer janela de evento, sugerindo que préticas sustentdveis ndo reduzem
valor para o acionista. Os autores usaram uma abordagem de estudo de evento por testes
paramétricos e ndo paramétricos, se uma empresa entrar no portfélio do ISE agregue valor aos
acionistas no periodo de 2005/2006 de 28 empresas, sendo 28 participam do ISE e grupo de

controle do mesmo setor econdmico negociadas na BOVESPA.

O artigo Efeito no Preco e Volume das Ac¢des das Companhias Ingressantes no
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), corrobora com o pensamento de Caparelli, onde
a autora Danielle Pascuotte (2011) discute se as empresas do ISE tém retorno anormal perto ou
posterior ao ingresso ao retorno ajustado do seu ativo, no periodo de 2005 a 2011. Nesse estudo
a autora constatou resultados anormais significativos 10 dias posterior a data do ingresso,
comparada a 10 dias antes. Estes resultados podem ser positivos ou negativos, no caso do

negativo ela ndo conseguiu mencionar qual a relagdo.
Muito mais do que retornos financeiros, os autores por Thais Paola Grandi, Vanessa

Pereira Jasinski, Cleverson Vitorio Andreoli do artigo publicado em 2020 com o tema
Sustentabilidade Nas Empresas: Uma Analise Da Geragdao De Valor Econdmico Pela Adogao
Do Indice De Sustentabilidade Empresarial (ISE), analisaram o quanto que a adogdo de praticas
sustentdveis impacta na geracdo de valor das empesas e no preco médio das agdes. Nesse artigo
eles compararam empresas que compdem a carteira ISE contra empresas do mesmo setor que
ndo participam do ISE, através de estudo de eventos durante o periodo de 2015 a 2018.
Constataram que, mesmo sem mudangas nos custos, trazem beneficios financeiros através do
aumento das vendas, da redu¢do de desperdicios impactando na lucratividade, ou até mesmo da
confianca dos investidores em empresas engajadas com questdes sociais e ambientais. Isso pode
representar uma vantagem competitiva em relacdo aos outros concorrentes, ou até mesmo uma
maneira de se sobressair no mercado, considerando que a populagdo em geral estd mais atenta

a empresas sustentaveis.

Através de outro critério de andlise o artigo - A Influéncia da Participacdo no Indice
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de Sustentabilidade Empresarial (ISE) no Desempenho Financeiro das Empresas - feito por
Juliana Tatiane et al. (2009), objetivou comparar o desempenho das empresas através dos
indicadores financeiros sendo estes Vendas (em valor e crescimento), Lucro Liquido,
Rentabilidade, Capital Circulante Liquido, Liquidez Geral, Endividamento Geral,
Endividamento de Longo Prazo, EBITDA e Indicadores de exportacdo. Os autores concluiram
que, dentre os indices apresentaram melhor desempenho das vendas e exportacdes. As empresas
fora do ISE estdo demonstrando um desempenho superior em termos de expansio,
lucratividade, rentabilidade, endividamento e EBITDA. Os pesquisadores ressaltam que os
resultados encontrados sdo mais representativos a curto prazo, enquanto os indicadores que
mostraram vantagens sao mais relevantes a longo prazo. Por outro lado, os parametros de
crescimento, lucro, rentabilidade, endividamento e EBITDA, embora cruciais para a
sustentabilidade das empresas, podem refletir apenas a situag¢do de curto prazo. Porém mesmo
que ndo tenha retornos financeiros imediatos, as empresas estdo se responsabilizando cada vez

mais com a gestdo verde, mas garantindo credibilidade e confianca da sociedade.
O estudo de Andressa Cristine Ferreira Da Silva, Geovane Camilo Dos Santos e

Eduardo Alvim Guedes Alcoforado (2018) reforca o artigo citado anteriormente, em que no
estudo Analise Comparativa dos Resultados dos Indicadores Financeiros e Socioambientais das
Empresas do Setor Bancdrio Participantes e Ndo Participantes do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), os autores fizeram a comparacdo dos indicadores financeiros e
socioambientais de institui¢des do setor bancdrio que compdem a carteira do ISE contra as
empresas do mesmo setor que ndo participam do ISE verificando se a participacdo no indice
tem diferenca significativa em seus resultados no periodo de 2010 a 2016. A pesquisa descobriu
que existe uma diferenca significativa entre as empresas que fazem parte e as que ndo fazem
parte da carteira do ISE em relacdo aos indices de rentabilidade e spread (com exce¢do dos juros
passivos) e os indices de capital e risco (com excecdo da relagdo capital/depositantes e taxa de
reinvestimento de lucros). No entanto, os indices de rentabilidade e lucratividade, o Indicador
de Eficiéncia Operacional, os indices de Solvéncia e Liquidez (com excec¢ao da participacdo em
empréstimos) e os indicadores socioambientais ndo mostraram diferencas significativas, ou
seja, o fato de uma empresa fazer parte do ISE nao resulta em melhores desempenhos para as
organizagdes. Esses resultados podem ser atribuidos ao fato de que a participacio no ISE ndo
gera retorno financeiro a curto prazo, mas € vantajosa a longo prazo, pois as a¢des sdo estaveis

e seguras, atraindo assim os investidores. Em resumo, os resultados indicam que nao ha
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diferenca estatisticamente significativa no retorno financeiro e socioambiental das empresas que

integram o ISE.

Outro artigo que faz o estudo dos indices financeiros € com o seguinte tema Andlise
comparativa de rentabilidade: um estudo sobre o Indice de Sustentabilidade Empresarial de
Silva, Elias et. al (2015). Que tinha foco fazer a comparacdo dos indicadores fundamentalistas
de rentabilidade entre empresas que participam do ISE e empresas que ndo participam do ISE,
estudando a valorac@o das empresas dos dois grupos e comparando-as, por meio da utiliza¢do
do teste estatistico t-stude, nesse estudo fizeram a analise dos indices Margem Liquida, Margem
EBITDA e Retorno sobre o Patrimonio. O Resultado da pesquisa constou que as empresas que
compdem o ISE sdo semelhantes ou inferiores a das empresas do grupo de referéncia. Apesar
disso, percebe-se que o grupo ISE apresenta outras formas de criacdo de valor ao acionista,

como menor volatilidade e menor exposi¢do ao risco.
Seguindo a mesma linha de estudo, Anderson Monteiro, Thaisa dos Santos e

Geovane dos Santos (2020) em seu artigo com o tema Indice De Sustentabilidade Empresarial
(ISE) E O Desempenho Econdmico — Financeiro Nas Empresas Da B3, que objetivou analisar
arelagdo entre o ISE e o desempenho das empresas listadas na B3. Utilizaram as varidveis ROA,
ROE e EBTIDA e adotaram o método de regressdao multipla em painel para a analise das
variaveis e comparagdo dos dois grupos, sendo um grupo das empresas que participam do ISE
e outro grupo que nao participam durante o periodo de 2014 a 2017, os autores concluiram que
as empresas listada no ISE obtiveram maiores resultados nos indicadores estudados durante este
periodo e ressaltam que as empresas da carteira ISE apresentam desempenho superior

comparada as que nao participam.

Em Andlise Do Desempenho Econdmico-Financeiro Das Empresas Participantes E
Nio Participantes Da Carteira ISE — Indice De Sustentabilidade Empresarial tinha como
objetivo analisar se havia diferenca entre o desempenho econdmico e financeiro das empresas
de energia participantes e ndo participantes da carteira ISE, e teve como base o teste de
hipétese ndo — paramétrico de Mann — Whitney onde foi estudado os indicadores Retorno
sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio (ROE) e Liquidez Corrente (LC), os autores
Julio Ferreira, Tabatha Santos, Clovis First e Geysler Bertoline (2021) concluiram que as
empresas de energia a que participavam ndo apresentam desempenho em relacdo aos

indicadores financeiros superior as empresas que ndo pertencem ao ISE.

Por fim o artigo de Cavalcante, Luiz Ricardo Mattos Teixeira; e Bruni, Adriano

Leal; e Costa, Fabio José Mota (2009) Sustentabilidade Empresarial E Valor Das A¢des: Uma
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Andlise Na Bolsa De Valores De Sao Paulo, que estudo tinha como objetivo avaliar o
desempenho de carteiras ficticias formadas pelas aces listadas no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) em contraste com a composi¢io do Indice Bovespa (Ibovespa) e o Indice
Brasileiro (IBrX). Em termos de metodologia, a andlise se baseou na comparacao dos resultados
acumulados, médias e desvios padrdo do ISE, Ibovespa e IBrX ao longo de 345 dias de
negociacdo. Os autores chegaram a conclusdo que ndo ha evidéncias ISE tenha tido um
desempenho superior apds sua criagdo no entanto, hd indicios de que as carteiras anteriores ao
ISE se destacaram em termos de desempenho antes do langcamento do indice, o que sugere que
a precificacao pode ter ocorrido previamente a sua antncio oficial, ainda assim, nio foi possivel
identificar um momento especifico que indicasse o aumento percebido nos precos uma
significativa parcela do bom desempenho do ISE antes de sua criagdo pode ser atribuida as

institui¢des financeiras que o compdem.

Os artigos ndo seguem uma mesma linha metodolégica quanto aos efeitos do ISE
nas empresas que participam deste indice. Todos os artigos entram em consenso de que, apesar
de ndo apresentar retornos financeiros significativamente maior que as empresas que nao
participam do ISE, as empresas que participam se mantém estdveis e competitivas no mercado,
além do aumento da credibilidade empresarial perante a sociedade. Do mesmo modo, os autores
concluiram que as empresas ISE apresentaram melhores desempenhos de vendas e exportacoes.
Apenas em um estudo, quando analisaram os indicadores financeiros, concluiram que as
empresas ISE apresentam melhores desempenho em todos os aspectos. Os estudos quanto aos
efeitos logo apds o anuncio da entrada das empresas no ISE mostram um comportamento

positivo do mercado ressaltando a confianca que as empresas passam para a sociedade.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Devido a iniciativa e sensibilizacdo de investidores com causas sustentdveis e a
fiscalizacdo governamental para com as organizacgdes, os investimentos sustentdveis estdo
ganhando popularidade. Além disso, esses principios ambientais sdo valorizados tanto a nivel
nacional quanto internacionalmente, com o ISE como o maior indicador das organizac¢des que
defendem os valores sustentdveis no Brasil e o Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI) como
um indice que representa esses principios em escala global (MARCONDES E BACARIJI,
2010).

O crescimento econdmico sustentdvel ¢ um tema de suma importincia na
atualidade. Os recursos naturais sdao escassos e sem eles ndo ha matéria prima, o basico para a
producdo. Fomentar a consciéncia ambiental nas organizacdes € mais do que um dever que estas
devem cumprir, € a prote¢do da nossa propria economia contra o esgotamento e inviabilidade

dos recursos.

Por isso, esta monografia buscou fazer um amplo levantamento da literatura
existente a respeito dos efeitos provocados pela participacdo no ISE em indicadores das
empresas. Os estudos analisados revelaram que as empresas participantes do ISE nao
apresentam retornos anormais significativos quando comparados a outras empresas que nao
participam do ISE. Além disso, os estudos mostram que, apesar dos retornos financeiros nao
serem maiores do que o das empresas que nio participam do Indice, a imagem da empresa que
participa passa aos clientes e acionistas credibilidade, visibilidade, confianga e responsabilidade
socioambiental, o que significa para uma organizacdo um diferencial, logo, diante de crises,
estas empresas podem ser mais s6lidas com menos exposi¢do ao risco quando comparadas as

outras empresas.

E possivel apontar também as limitacdes quanto aos dados para uma pesquisa mais
aprofundada do tema. Nota-se escassez de dados de longo prazo. Que limita a afericdo dos
verdadeiros resultados da politica de sustentabilidade. Assim, por mais que seja um tema de
grande interesse para toda a sociedade, a literatura existente ainda é precdria quanto a este

assunto.

A responsabilidade socioambiental tende a captar um publico mais consciente e
financiadores que buscam sincronizar seus valores éticos com seus investimentos. Esse tipo de

negocio estd cada vez mais concreto, principalmente com o aumento da pressio de
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consumidores e 6rgaos reguladores por praticas empresariais transparentes e engajadas com a
sustentabilidade. Assim, a participacdo em indices como o ISE e o DJSI pode nio gerar ganhos
financeiros imediatos, mas contribui significativamente para a permanéncia e resiliéncia das

empresas no mercado global.
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