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“If it is asserted that civilization is a real advance in
the condition of man — and | think that it is, though
only the wise improve their advantages — it must be
shown that it has produced better dwellings without
making them more costly; and the cost of a thing is
the amount of what | will call life which is required to
be exchanged for it, immediately or in the long run.”

(Henry David Thoreau)



RESUMO

O objetivo geral deste trabalho foi investigar a associacg&o entre a listagem no indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e a rentabilidade de empresas do setor de
energia elétrica da BM&FBOVESPA, no periodo de 2012 a 2014. A pesquisa possui
abordagem quantitativa e predominantemente descritiva. A amostra intencional foi
composta por 22 empresas, sendo 11 delas do setor elétrico e listadas no ISE e as
outras 11 também do mesmo setor, listadas na BM&FBovespa, mas ndo integrantes
do ISE. Foi analisada a rentabilidade das empresas, com base no Retorno sobre o
Ativo - ROA e Retorno sobre o Patriménio Liquido - ROE, nos anos de 2012 a 2014,
utilizando estatistica descritiva e estatistica inferencial ndo paramétrica, com base
em testes U de Mann-Whitney e Anova de Friedman. Os resultados da estatistica
descritiva mostraram indicios de que as empresas listadas no ISE apresentaram
uma maior rentabilidade do que as empresas nao listadas no referido indice. No
entanto, os resultados da estatistica inferencial ndo mostraram diferencas entre a
rentabilidade das empresas listadas e nao listadas, no nivel de significancia de 5%.
Em geral, os resultados obtidos nado reforcam a literatura que indica associagdes
positivas entre a Sustentabilidade Empresarial e os Indicadores Econdmico-
Financeiros. Entretanto, os resultados reforgam os achados de Tupy (2008), que nao
encontrou relagdo significativa entre o investimento ambiental e o ROE. Esta
pesquisa tratou um tema atual e busca contribuir para melhor entender os resultados
da adogao de praticas de sustentabilidade por empresas listadas em bolsa no Brasil.

Palavras-chave: Sustentabilidade. Rentabilidade. Empresas do Setor Elétrico. indice
de Sustentabilidade Empresarial. Mercado de Capitais.
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1  INTRODUGAO

1.1 Contextualizagao

A sustentabilidade é um assunto que atrai cada vez mais atencéo,
considerando os relatos da comunidade cientifica que apontam a necessidade de se
preservar o meio ambiente e impedir o aquecimento global, diminuindo o uso
inadequado de recursos naturais. Dentre esses relatos pode-se citar o Relatorio
Brundtland (1987) e World Meteorological Organization (2015).

Portanto, as organizagdes, na atualidade, s&o pressionadas a adotarem
medidas sustentaveis, minimizando os impactos negativos de suas agbes tanto no
meio ambiente quanto na sociedade. Seguindo essa tendéncia, ha no meio
académico um interesse crescente pelo assunto, explorando os varios aspectos em
que a sustentabilidade pode influenciar o comportamento das organizagdes,
demonstrado pelo numero de teses e dissertagdes sobre o tema em cursos do Brasil
(SOUZA et al., 2013) e, também, pelo crescimento no numero de artigos publicados
em periddicos internacionais (SCHALTEGGER; GIBASSIER; ZVEZDOV, 2013).

O conceito de Sustentabilidade Empresarial (SE), pode ser utilizado para
abranger a responsabilidade da empresa além dos seus interesses puramente
financeiros. O citado Relatério Brundtland (1987) define o desenvolvimento
sustentavel como sendo a nossa capacidade de garantir os interesses presentes
sem comprometer a capacidade das geragdes futuras de garantirem os seus
proprios interesses.

Uma das grandes preocupacgdes do desenvolvimento sustentavel é a geragao
e distribuicdo de energia elétrica, uma das bases produtivas da economia. Com a
crescente dependéncia humana por dispositivos eletrbnicos e o0 consequente
aumento da demanda por energia elétrica, surge o problema de ofertar energia
suficiente e de forma sustentavel, ou seja, minimizando os seus impactos ambientais
e sociais. Esta pesquisa desperta atencdo para as empresas do setor de energia
elétrica, em especial aquelas listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros -
BM&FBOVESPA.
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1.2 Formulagao do Problema

Considerando o que foi exposto na contextualizacdo e baseando-se na
necessidade de balancear os interesses financeiros dos stockholders de uma
empresa e os interesses de seus stakeholders, surgem questionamentos sobre a
existéncia de uma associagdo entre a adogao de praticas sustentaveis pelas
empresas e o seu desempenho financeiro.

No caso do Brasil, a BM&FBOVESPA passou a calcular, desde 2005, o indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE), uma carteira tedrica que reune agbes de
empresas consideradas como as mais avangadas na implementagcao de praticas de
sustentabilidade empresarial no pais (MARCONDES; BACARJI, 2010).

Entre os indicadores relacionados ao desempenho econdmico-financeiro
estdo aqueles vinculados a rentabilidade. Diversos estudos ja foram feitos neste
sentido, buscando relacionar a rentabilidade com a adocdo de praticas de
Sustentabilidade Empresarial, principalmente usando o ISE (ANDRADE et al.,2013;
VITAL et al, 2009). Os estudos apresentam resultados variados, em geral
encontrando relagdes significativas entre as variaveis, mas ndo ha um consenso se
a participacdo no ISE estd positivamente ou negativamente relacionada com a
rentabilidade da empresa, nem focando especificamente o setor de energia elétrica
na analise com base nesse indice. Os argumentos apresentados nesta se¢édo e na
secao 1.1 reforcam a oportunidade de investigagao tedrico-empirica sobre o tema.

Por fim, diante do que foi exposto, o problema proposto nesta pesquisa € o
seguinte: qual a associagdao entre a listagem no ISE e a rentabilidade de
empresas do setor de energia elétrica da BM&FBOVESPA, no periodo de 2012
a 2014~

1.3 Objetivo Geral

Para responder o problema de pesquisa sugerido na Sec¢ao 1.2, apresenta-se
0 seguinte objetivo geral deste trabalho: investigar a associagao entre a listagem
no ISE e a rentabilidade de empresas do setor de energia elétrica da
BM&FBOVESPA, no periodo de 2012 a 2014.
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1.4 Objetivos Especificos

Para alcangar o objetivo geral, descrito na Segao 1.3, busca-se alcancgar os
seguintes objetivos especificos:

¢ |dentificar os estudos que vinculem sustentabilidade e rentabilidade.

e Descrever a rentabilidade das empresas do setor de energia elétrica da
BM&FBOVESPA listadas e ndo listadas no ISE, nos anos de 2012 a 2014.

e Verificar, em cada ano, se existem diferencas entre a rentabilidade de
empresas do setor de energia elétrica da BM&BOVESPA listadas no ISE e a
rentabilidade de empresas do mesmo setor nio listadas no ISE.

e Comparar a rentabilidade de empresas do setor de energia elétrica da
BM&FBOVESPA listadas e nao listadas no ISE, nos anos de 2012 a 2014.

1.5 Hipéteses

Sampieri, Collado e Lucio (2013) afirmam que a primeira fungdo de uma
hipotese é a orientagdo de um trabalho quantitativo, ajudando a saber o que
estamos tentando buscar ou testar. Nesta pesquisa, a hipétese nula (Ho) é a
seguinte:

eHo: Nao ha diferencas entre a rentabilidade das empresas do setor de
energia elétrica da BM&FBOVESPA listadas no ISE e a rentabilidade das
empresas do mesmo setor nao listadas no ISE, no periodo de 2012 a 2014.

Por sua vez, a hipotese alternativa desta pesquisa é a seguinte

eHi: Ha diferengas entre a rentabilidade das empresas do setor de
energia elétrica da BM&FBOVESPA listadas no ISE e a rentabilidade das
empresas do mesmo setor nao listadas no ISE, no periodo de 2012 a 2014.
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1.6 Justificativa

O presente trabalho é relevante sob o ponto de vista tedrico por permitir
conjugar conceitos das areas de Financas e de Sustentabilidade, contribuindo para
melhor entender o indice de Sustentabilidade Empresarial e fomentar o estudo da
sustentabilidade no mercado de capitais brasileiro, auxiliando na compreensao dos
impactos da adogao de praticas de sustentabilidade por empresas listadas no Brasil.

Adicionalmente, a associagcdo entre a rentabilidade de uma empresa e a
adocdo de medidas de sustentabilidade € um tema atual, sendo muito pesquisado,
principalmente utilizando o ISE nas analises (VITAL et al., 2009; ANDRADE et al.,
2013). O presente estudo contribui para a literatura que busca investigar essa
associagao, colaborando também para pesquisar o setor de energia elétrica ao
considerar empresas deste setor listadas ou nao listadas no ISE.

Por fim, trata-se de um assunto atual na area de sustentabilidade e mercado
de capitais e os resultados obtidos podem auxiliar na tomada de decisdo dos
diversos stakeholders das empresas do setor de energia elétrica, como

administradores, investidores, agéncias reguladoras e a prépria BM&FBOVESPA.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Sustentabilidade

A preocupacdo com a sustentabilidade, ou seja, com a necessidade de
minimizar os impactos negativos causados pela atividade humana, é um tema que
s6 comegou a chamar a atengao da midia e do publico em geral em décadas mais
recentes. No entanto, a preocupacgao de alguns pensadores e cientistas com o tema
€ bem mais antiga.

Ja no ano de 1661, John Evelyn enviou ao Rei Carlos Il um ensaio sobre a
poluicdo do ar na cidade de Londres, discutindo os seus efeitos sobre a saude e o
bem-estar da populagcdo, apontando a fumaga como a causa de doencgas
respiratorias (EVELYN, 2011, p. 30).

No século XIX, a necessidade de uma reaproximag¢ao do ser humano com a
natureza foi expressada pelo autor norte-americano Henry David Thoreau, que foi
um dos precursores dos movimentos naturalista e de conservagcdo (BEZERRA,
2006), defendendo uma filosofia de proximidade com a natureza e um entendimento
do homem como parte da natureza, e ndo como parte da sociedade. Foi também
durante o século XIX que surgiram os primeiros parques nacionais, comeg¢ando
pelos Estados Unidos em 1872, seguido da Australia em 1879, Nova Zelandia em
1887, Africa do Sul em 1898, india em 1905 e da Europa em 1909 (PBS, 2014).

Até que em 1913 foi fundada a British Ecological Society, que comegou a
publicar, no mesmo ano, o Journal of Ecology, com o objetivo de criar e promover
todas as formas de estudo da ecologia e apresentar um registro e um comentario
sobre o progresso da ecologia no mundo (BRITISH ECOLOGICAL SOCIETY, 2013).
Portanto, apesar de mostrar que a ecologia ja era um campo organizado no comego
do Século XX e que varios cientistas no mundo se dedicavam ao seu estudo, de
uma maneira geral ainda ndo se pensava em como a atividade humana pode criar
impactos negativos em grande escala no planeta.

No entanto, foi a partir da década de 1950 que passaram a ser fundadas
varias Organizagdes Nao Governamentais (ONGs), preocupadas especificamente
com a conservagao e preservacao do meio ambiente, comecando com a The Nature

Conservancy, fundada em 1951, seguida pelo World Wide Fund em 1961,
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Greenpeace em 1971, Conservation International em 1987, entre varias outras que
foram criadas desde ent&o.

Foi a partir da acdo destas varias organizagdes, assim como de esforgos
individuais, como a publicagcdo do livro Primavera Silenciosa pela bidloga e
ecologista Rachel Carson (1962) que o assunto da sustentabilidade comegou a ser
mais discutido e a trazer a atengdo da midia e dos governos, levando a organizagao
de varias conferéncias importantes. Como exemplo dessas conferéncias, citam-se a
Conferéncia das Nagbes Unidas sobre o Meio Ambiente Humano, em junho de
1972, e a Comissdo Mundial sobre o Meio Ambiente e o Desenvolvimento,
organizada em dezembro de 1983 pelas Organizagdes das Nag¢des Unidas para unir
paises e buscar o desenvolvimento sustentavel de forma conjunta e que culminou na
publicacdo do Relatdrio Brundtland, em 1987, também conhecido como ‘O Nosso
Futuro Comum’ (BRUNDTLAND, 1987).

O relatério Brundtland enfatiza dois conceitos principais: a necessidade,
principalmente a de paises pobres e que deve ser priorizada, e a ideia de limitagdes
impostas pelo estado da tecnologia e organizagdo social a capacidade do meio
ambiente de atender as necessidades do presente e do futuro (BRUNDTLAND,
1987). Essa mudanga de paradigma da populagdo e dos governos, aliado aos
alertas crescentes da comunidade cientifica para a necessidade de preservagao
gerou pressdes para que as empresas comegassem a adotar praticas de
Sustentabilidade.

No Brasil, um dos marcos importantes na adogdo de praticas sustentaveis
pelas empresas € a criagao do Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econémicas,
o Ibase, fundado em 1980 e que tem por objetivo promover junto a empresas e
populacdo o desenvolvimento sustentavel e a responsabilidade social (IBASE,
2015). O Ibase foi o responsavel pela criacdo, em 1997, de um modelo de Balango
Social, um conjunto de informagdes para prestagcado de contas sobre o cumprimento
do papel social da empresa (BNDES, 2000)".

Outro marco da sustentabilidade no Brasil foi a fundacdo do Instituto Ethos,

criado em 1998 por um grupo de empresarios e executivos da iniciativa privada, com

1 Ainda ndo existe legislagdo em nivel federal no Brasil que obrigue a divulgagcdo do Balango Social
pelas empresas. No entanto, existem leis em alguns estados e municipios que incentivam essa
divulgacgao.



17

0 objetivo de mobilizar, sensibilizar e ajudar as empresas a gerir seus negocios de
forma socialmente responsavel (INSTITUTO ETHOS, 2015a).

De acordo com Machado Filho e Zylbersztajn (2004), € amplamente aceita a
ideia de que a atividade de negdcios possui uma dimensao ética, complementar as
suas dimensdes econOmica e legal. No entanto, ndo ha consenso sobre a natureza
da dimenséo ética e sobre quem deve se responsabilizar por ela.

Uma corrente de pensamento defende a Teoria dos Stockholders, que se
tornou amplamente famosa por ser defendida por Friedman (1970) e os economistas
da Escola de Chicago. Essa teoria postula que a responsabilidade social da
empresa é aumentar os seus lucros, desde que n&o haja fraudes nem enganos, ja
que o seu dinheiro é de propriedade dos acionistas e, portanto, o investimento em
atividades de responsabilidade social resultaria em um problema de agéncia, ou
seja, um conflito de interesses entre os acionistas, que s&o o principal, e o
administrador, que é o agente.

Friedman (1970) postula que o investimento em agées ambientais ou sociais
€ de livre iniciativa das pessoas, devendo ser realizado com o seu proprio dinheiro e
na sua vida particular, pois o uso do dinheiro da empresa para o0 uso em
investimentos socialmente e ambientalmente corretos interfere no objetivo inicial do
administrador, que € maximizar a riqueza do acionista, ou seja, o gestor deve agir
somente de acordo com as forcas impessoais do mercado, que demandam
eficiéncia e lucro (MACHADO FILHO; ZYLBERSZTAJN, 2004).

Como contraponto a esta ideia, Freeman e McVea (2001) mostram a Teoria
dos Stakeholders, a qual pressupde que as empresas possuem um grande numero
de pessoas e até mesmo outras organizagdes que estdo interessadas em sua
atividade, tendo o poder de influencia-la ou ser influenciadas por ela. Logo, a
preocupacao do administrador deve ser a de atender os interesses de todas essas
pessoas da melhor forma possivel.

Portanto, a ideia de que as empresas devem adotar praticas de
sustentabilidade, aliando o seu crescimento econdmico a beneficios sociais e ainda
levando em conta a minimizacdo de seus impactos ambientais € essencialmente

baseada na visdo dos Stakeholders?, pois leva em conta ndo apenas a maximizagéo

2 Apesar de nao ser o foco deste estudo, deve-se informar que a sustentabilidade também pode se
encaixar na teoria dos Stockholders. Basta que as empresas percebam que atitudes sustentaveis
elevam seu lucro, seja porque as pessoas ou clientes as demandam, seja por conta de regulagéo
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da riqueza dos seus acionistas, mas também as demandas de todas as pessoas
envolvidas nas atividades da organizagédo ou que possam ser afetadas por ela, como
funcionarios, fornecedores, clientes, governo, midia e sociedade.

Existem varios conceitos diferentes que procuram enfatizar as obrigagdes de
uma empresa além de seus objetivos puramente financeiros, dentre eles a
Sustentabilidade Empresarial (SE), a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e
o Triple Bottom Line (TBL). E importante notar que embora seja comum encontrar
esses trés termos utilizados de maneira andloga na literatura, alguns teoricos
ressaltam diferencas entre eles.

Para Marrewijk (2003) a Sustentabilidade Empresarial esta relacionada com a
inclusdo de aspectos sociais e ambientais nos negdécios e na relacdo com
Stakeholders. A RSC, de acordo com Machado Filho e Zylbersztajn (2004), nao
possui uma definicdo clara, mas de uma maneira geral ela refere-se a decisbes de
negocios feitas com base em valores éticos que incorporem as dimensdes legais, o
respeito pelas pessoas, pela comunidade e pelo meio ambiente.

Ja o Triple Bottom Line, de acordo com Norman e MacDonald (2003), parte
do principio de que o sucesso e a saude de uma empresa ndo devem ser medidos
apenas pelas informacdes financeiras, mas também pelo seu desempenho social,
ético e ambiental. A diferenca do TBL reside nos seus defensores acreditarem que o
cumprimento das obrigagdes de uma empresa para com os seus Stakeholders pode
e deve ser mensurado, calculado, auditado e divulgado (NORMAN; MACDONALD,
2003).

ApOs a apresentacdo dos conceitos que fundamentam o estudo da
sustentabilidade e das varias formas como ela é estudada e entendida em
empresas, a seguir serdao apresentados exemplos que mostram o alinhamento de
interesses econdémicos e ambientais, mostrando inclusive iniciativas do mercado de
capitais, em especial da BM&FBOVESPA.

E importante notar que ha exemplos mostrando que os interesses ambientais
e econdmicos podem ser alinhados. E o caso da Produgdo Mais Limpa (SENAI,
2015), por exemplo, que procura aumentar a eficiéncia das empresas no “uso de
matérias-primas, agua, e energia, através da nao-geragdo, minimizagdo ou
reciclagem de residuos gerados em um processo produtivo”. Esse método procura
atuar na reducao de desperdicios em sua fonte, ao invés de técnicas fim-de-tubo,

que procuram tratar residuos e emissdes somente apos a sua geragao.
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Outra iniciativa que tenta integrar os interesses econdmicos e ambientais é
liderada pela Fundagdo ZERI, acrébnimo do inglés Zero Emissions Research &
Initiatives. A iniciativa é baseada no principio de que “todo e qualquer residuo de um
processo devera constituir-se em insumo de um outro processo, num encadeamento
capaz de agregar valor em todas etapas e trocas. Ou seja, [...] exatamente como
funciona a Natureza” (FUNDACAO ZERI, 2015). Portanto, a Fundagéo ZERI procura
criar correntes de empresas que possam reaproveitar os residuos de outras,
minimizando ou até mesmo eliminando a geragao de residuos.

E importante citar que iniciativas para a promocao da sustentabilidade podem
ser originadas do segmento de mercado de capitais. A este respeito, em 1° de
dezembro de 2005 a BM&FBOVESPA, a época ainda somente BOVESPA, criou o
indice de Sustentabilidade Empresarial. Considerando a importancia do ISE para os
fins desta pesquisa, discorre-se com mais detalhes a respeito desse indice, na
sequéncia.

De acordo com a BM&FBOVESPA (2014), o objetivo do ISE é “ser o indicador
do desempenho médio das cotagdes dos ativos de empresas com reconhecido
comprometimento com a sustentabilidade empresarial’. Para participar do ISE, sao
escolhidas as empresas detentoras das duzentas agbes mais negociadas na
BM&FBOVESPA, sendo passado para elas um questionario, desenvolvido em
parceria com a Fundacdo Getulio Vargas, para avaliar o seu desempenho em
sustentabilidade. O questionario € composto apenas por questdes objetivas divididas
em sete dimensbes: Ambiental, Econdmico-Financeira, Dimensdo Geral,
Governanca Corporativa, Mudancgas Climaticas; Natureza do Produto e Natureza
Social.

Depois de preenchido o questionario, € solicitado que as empresas
apresentem documentos corporativos que comprovem, de forma amostral, as
repostas marcadas. As respostas da empresa ao questionario subsidiam o seu
desempenho quantitativo, enquanto os documentos enviados geram o0 seu
desempenho qualitativo. Esses dois aspectos do desempenho sio utilizados para
gerar uma matriz de resultados, que baseia as decisdes do Conselho Deliberativo do
indice de Sustentabilidade Empresarial (CISE), levando a decisdo de quais
empresas irdo compor a carteira, levando em conta o limite de 40 empresas.

Para Marcondes e Bacarji (2010) o ISE representa a convergéncia de anseios

de entidades do mercado por mais transparéncia. Para eles, desde o comec¢o da
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década de 2000 os investidores comegaram a preferir carteiras com empresas de

menor risco de envolvimento em problemas sociais ou ambientais.

O Quadro 1 mostra algumas das caracteristicas do indice de Sustentabilidade

Empresarial comparadas com as de alguns dos principais indices de
sustentabilidade utilizados em outras bolsas internacionais.
Quadro 1 - indices de Sustentabilidade
Dow Jones indice de
indice Sszosgni‘;’iﬁfe Sustainability Index | FTSE4GOOD | Sustentabilidade
y World Empresarial
Baseado no Empresas listadas na
. Definido pela | 5500 maiores| 1 SC ESG |\BM&FBOVESPA que
Ativos STOXX Europe 600, Ratings, ~ .
L . empresas no S&P nao estejam em
Elegiveis |com ativos de 18 composto por | . ~ .
. Global BMI . situacdo especial de
paises da Europa mais de 2400 i
. istagem
ativos
é‘ﬂgg‘;‘z 1998 1999 2001 2005
1. Ativos | 1. Calculo de nota de
selecionados da | sustentabilidade total 1. Modelo de 1'. chpar _a§ 200
Stoxx Europe 600 2. Exclusao de notas po?p%sotg lprémewas posicoes 30
2. Notas atribuidas | empresas que pc:jr_ mjus © 14 ’\T Ice. bilidad e
de acordo com a|possuam uma nota Indicadores, egociabriidade
: o temas e 3 pilares |2. Presenga de 50%
Critérios de |Matriz de | menor que 40% da N =
> - , 2. Atribuicdo de [em pregao
Inclusdo |Sustentabilidade de | lider do setor 3 N P
Sarasin 3. Escolhidas as notas eEtreOeS S. kfo ser renny
3. Todas as | empresas nos 26m mp;%s;: 4tOCSer selecionada
empresas com uma | primeiros 10% com maiores que 3.5 élo Conselho
nota positiva s&o|as maiores notas em| . . | 9a ’ B i . ISE
incluidas no indice cada setor sdo incluidas eliberativo do 1S
1. Exclusdgo com | 1. Exclusao de 1. Deixar dg’gtender
base em notas | empresas com 1. Empresas que um dos critérios de
. . L g tenham notas |inclusao
negativas na Matriz | atividades nao éticas menores que 2.5 |2 Passar a ser listada
Critérios de |de Sustentabilidade | 2. Exclusdo devido a q ’ T ~ .
~ X ~ durante um |em situac&o especial
Exclusdo |de Sarasin eventos como fusoes, iodo  d 12 13 At d
2. Empresas | aquisigdes ou por periodo - de 7 : lt’|(\j/os PO eml ser
excluidas nédo séao | diminuicdo da nota de zxiTjiias sao ﬁwxgn?:anct’s a de?/lijsoque;
substituidas sustentabilidade total .
acontecimentos
Atribuidos valores de
Tosl (WF) onte 0 1| Froo foat |}, valor do mercae
Pesos nos |Free float* sem| _. ~ arredondado L.
Ca s ajuste pelas acoes o . |2. Setores econbmicos
alculos |limitagcbes . para o 1% mais -
publicamente rOXIMo podem ter no maximo
disponiveis da| P 15% de participacao
empresa
S;elg:s:;cgg Anual Anual Anual Anual

Fonte: o autor, a partir de BM&FBOVESPA (2014), Dow Jones (2014), FTSE (2015), STOXX (2015)

3 Penny Stock ¢ uma agao de valor baixo, geralmente de uma empresa aberta pequena. Sao papéis
com pouca liquidez e com tendéncia a variagdes bruscas de preco.
4 Free Float é o peso das empresas considerando o preco e a quantidade de agdes disponiveis para
negociagdo no mercado
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Conforme mostra o Quadro 1, o Brasil foi o quarto pais a se juntar ao grupo
de pioneiros que possuiam indices de agdes com o objetivo de avaliar uma carteira
formada somente por empresas que adotam principios de Sustentabilidade
Empresarial. O primeiro indice similar ao ISE, composto somente por acbes de
empresas que empregam principios de gestdo sustentavel, foi o STOXX Europe,
que iniciou sua carteira em 31 de dezembro de 1998, seguido pelo Dow Jones
Sustainability Index (DJSI), criado em 1999 em Nova lorque; depois foi criado o
FTSE4GOOD, no ano de 2001 em Londres; seguido pelo JSE de Joanesburgo,
criado em 2003.

A primeira carteira do ISE vigorou de 1° de dezembro de 2005 a 30 de
novembro de 2006, com a participacdo de 28 empresas de 13 setores. O principal
setor representado na carteira foi o de Energia Elétrica, com 9 empresas e
correspondendo a mais de 32% da carteira (MACHADO; MACHADO, 2008). Sendo
que, de acordo com Andrade et al (2013), as empresas que possuem uma grande
divulgacao de informagdes socioambientais fazem parte de setores com maior
potencial poluidor do meio ambiente ou que causam maiores impactos ambientais.
Entre esses setores, o de Energia Elétrica apresenta alto impacto na dimensao
ambiental.

De acordo com a BM&FBOVESPA (2014), as carteiras originalmente tinham a
vigéncia de 1° de dezembro do ano em curso até 30 de novembro do ano seguinte,
até que, em 2011, o periodo de vigéncia foi alterado, passando a iniciar na primeira
segunda-feira de janeiro, ou no dia util posterior caso ndo haja negociagao, e
encerrando no dia anterior a entrada em vigor da nova carteira, em janeiro do ano
seguinte. Sao feitas duas reavaliagbes anuais do indice, em maio e em setembro.

Em janeiro ha a entrada em vigor de nova carteira, que € definida utilizando
metodologia desenvolvida pelo Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagao
Getulio Vargas (GVces), utilizando um questionario para avaliar o desempenho em
sustentabilidade das empresas emissoras das duzentas agdes mais liquidas da
BM&FBOVESPA. O questionario considera o desempenho em sete dimensdes
abrangendo elementos ambientais, sociais e econémicos.

Por fim, a propria BM&FBOVESPA encaminhou, em 2010, um pedido de
andlise para o CISE (Conselho do indice de Sustentabilidade Empresarial)
requisitando a sua participagdo como empresa candidata a integrar o ISE. No

entanto, o conselho entendeu haver um conflito de interesses devido a
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BM&FBOVESPA ocupar a presidéncia do CISE, solicitando que continuasse nessa
posicao e, portanto, sem participar do ISE. Entretanto, a empresa responde todos os
anos ao mesmo questionario de sustentabilidade utilizado pelo indice, utilizando-o
como ferramenta de diagndstico e gestdo de sustentabilidade (BM&FBOVESPA,
2010).

2.2 Rentabilidade

Nesta sec¢do serdo apresentados conceitos de analise econdmico-financeira
com foco na rentabilidade, assim como os resultados de estudos anteriores que
investigaram a relagao entre a rentabilidade e a sustentabilidade de empresas.

A analise econdmico-financeira, ou analise de balangos, consiste no relato, a
partir das demonstracdes contabeis fornecidas por uma empresa, das causas que
determinaram sua evolucao passada, assim como as suas tendéncias futuras. Por
meio da analise econémico-financeira podem-se extrair informacdes sobre a posicao
passada, presente e futura de uma empresa (ASSAF NETO, 2012). O processo de
analise é a arte de extrair informagdes uteis dos relatérios contabeis para o objetivo
econdmico que tivermos em mente (IUDICIBUS, 1998).

Existe uma certa divergéncia na literatura com relagéo as varias formas de se
realizar a analise de balangos, com autores diferentes apresentando passos
diferentes para realiza-la. Entretanto, apesar de apresentarem diferencas na
ordenacdo das etapas da analise econdmico-financeira, os processos descritos
nelas possuem muitas semelhancgas, sendo muito importante considerar ndo s6 as
informacdes contabeis publicadas pela empresa e pelos auditores independentes,
mas analisar também a empresa como um todo e o contexto de mercado em que ela
esta inserida.

A analise de balangos preocupa-se com a avaliacdo da empresa, levando em
consideracao o seu mercado de atuagao e setor de atividade, além da interpretagao
de suas informagdes contabeis. Em Assaf Neto (2012) propde-se um esquema
basico de avaliagcdo de uma organizagdo, consistindo dos passos descritos no
Quadro 2. Para atingir o objetivo deste trabalho, serdo considerados os métodos de

avaliacao da rentabilidade e lucratividade.
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Quadro 2 - Avaliagao Econémico-Financeira de uma Empresa

Passo

Descrigao

A. Empresa e mercado

Avaliagdo global da empresa, levando em conta o mercado em que ela
esta inserida, pois as informagdes contabeis sdo melhor interpretadas
quando comparadas com as de outras empresas de mesmo porte e

segmento.

B. Relatérios

Financeiros

Esta etapa engloba todas as demonstragdes contabeis elaboradas pela
empresa, assim como a avaliagdo dos métodos e técnicas utilizados

para elabora-las.

C. Analise horizontal e

vertical

Analise da evolugdo dos valores contabeis no tempo, assim como da

participagao relativa de cada valor com relagao ao todo.

D. Analise da liquidez

Avalia a capacidade da empresa de cobrir os compromissos assumidos,
assim como o equilibrio financeiro e a necessidade de investimento em

capital de giro.

E. Analise do

Endividamento

Analisa a proporgédo de recursos préprios e de terceiros mantido pela

empresa, assim como o seu risco financeiro.

F. Analise de
rentabilidade e

lucratividade

Avalia o desempenho econbémico da empresa com relagdo aos

investimentos realizados e a lucratividade das vendas.

G. Anélise de valor

Observa a capacidade de geragéo de lucro liquido e de valor econémico

para os seus acionistas.

H. Conclusoes

Andlise da situagéo geral da empresa baseada nos itens anteriores.

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2012)

Neste trabalho serdo utilizadas as equagdes do ROA e ROE como

indicadores de rentabilidade das empresas.

demonstrado a seguir:

O calculo destes indicadores sera

ROA (Retorno sobre o Ativo):

Lucro Liquido

ROA =

Ativo Total

(1)

Na Formula 1, o Lucro Liquido é a remuneracao oferecida no exercicio do

capital proprio investido na empresa e o Ativo Total representa a totalidade dos

recursos econbmicos controlados por uma entidade, e dos quais se esperam

beneficios econémicos futuros.
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ROE (Retorno sobre o Patrimbnio Liquido):

ROE =

Lucro Liquido
Patrimdnio Liquido

(2)

Na Férmula 2, o Lucro Liquido é o lucro dos acionistas, ou seja, o quanto é

adicionado ao Patriménio Liquido da empresa em decorréncia das suas atividades, e

o Patrimbnio Liquido € a diferenga entre o Ativo e o Passivo de uma empresa, ou

seja, € o valor liquido da empresa.

No entanto, a literatura apresenta varios indicadores de rentabilidade. O ROA,

por exemplo, possui diferentes definicbes de calculo. O Quadro 5 apresenta alguns

dos indicadores de rentabilidade.

Quadro 3 - Indicadores de Rentabilidade

Indicador Descrigcao
A. Lucro E o valor colocado & disposigdo dos shareholders da empresa e pode ser entendido
Liquido como a remuneragao do capital préprio investido na empresa
B. ROA Mostra o retorno do capital proprio investido nos ativos da empresa. E uma medida
' do lucro por cada unidade monetaria em ativos.
C. ROE Mostra o retorno contabil para os acionistas. Mostra a porcentagem de lucro para
' cada unidade monetaria de patrimonio liquido.
D. Margem |Mede a eficiéncia global da empresa. Mostra o quanto de lucro a empresa ganha
Liquida para cada unidade monetaria vendida.
Equivale ao conceito de fluxo de caixa operacional da empresa, apurado antes do
E. EBITDAS |calculo do imposto de renda. Pode ser entendido como a genuina capacidade
operacional de geragao de caixa de uma empresa.
Serve para a avaliagao por parte dos investidores dos resultados de uma empresa
F. Lucro por |com base nas acbes possuidas. Deve-se notar que esse indicador mensura o
Acao ganho potencial do acionista, e ndo o efetivo, ja que normalmente ndo se distribui
todo o lucro do exercicio.
G.Receita |Mede o quanto a empresa conseguiu gerar no total a partir de sua atividade
Operacional | principal.
H.Receita |, ) . )
Liquid E o resultado da receita operacional descontados os impostos.
iquida

Fonte: o autor, baseado em Ross (2011) e Assaf Neto (2012)

5 EBITDA significa Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
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AplOs a exposicdo dos conceitos basicos de rentabilidade e alguns dos
indicadores utilizados em sua analise, na sequéncia sado apresentados exemplos de
estudos no Brasil e no Exterior que buscaram medir a relagao entre sustentabilidade
e rentabilidade.

Freedman e Jaggi (1988) examinaram se a divulgacédo de informagdes sobre
a poluicdo causada por uma empresa € influenciada pelo seu desempenho
econdmico e avaliaram, também, se existia uma associag¢ao setorial ou de tamanho
entre a divulgacdo dessas informagbes e o desemprenho econdémico. Foram
analisados quatro setores: papel, refinamento de petréleo, ago e produtos quimicos.
Os autores ndo encontraram associagao entre a divulgagdo de informagdes sobre
poluicdo e a performance econbémica, medida através do ROA e do ROE. Porém,
quando as empresas foram segmentadas de acordo com o setor, uma correlagéo
positiva significante foi encontrada apenas para o segmento de refino de petréleo.
Os resultados relacionados ao primeiro quartii das empresas menores nao se
diferenciaram dos resultados da amostra total, o que para os autores indicou que
nao existe associagao entre os dois conjuntos de variaveis.

Machado e Machado (2008) averiguaram se, apds a divulgagdo pela
BOVESPA de que a empresa fara parte da carteira ISE, o preco de suas agdes
sofreria alteracdo. Foi utilizada a técnica de estudo de eventos, em que se estuda o
impacto de eventos econdmicos e financeiros no comportamento dos precos e
retornos no mercado financeiro. Os resultados mostraram que nao houve evidéncias
de que o ingresso no ISE contribuiu significativamente para a alteragao no prego das
acdes. Considerando a hipotese de mercado eficiente, os resultados podem indicar
gue os investimentos em sustentabilidade ja estejam refletidos no pregco das agdes
antes do ingresso das empresas no indice.

Tupy (2008) analisou as relagdes entre investimento ambiental,
responsabilidade social e desempenho econémico-financeiro das empresas. Foram
analisados dois indices da bolsa, o ISE e o IBR-X. Como variaveis foram utilizados o
Valor Econdbmico Agregado (VEA), Valor de Mercado (VM), ROE, e também o
Endividamento sobre o Patriménio Liquido (E/PL). Como resultado, nao foi
encontrada relagédo significativa entre as variaveis econdmico-financeiras e as
socioambientais.

Vital et al. (2009) compararam o desempenho de vinte empresas listadas na

BOVESPA e classificadas entre as 500 maiores e melhores da Revista Exame no
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ano de 2009, sendo que dez das empresas faziam parte do ISE e outras dez nao
faziam. Os indicadores utilizados para medir o desempenho foram a liquidez
corrente, o capital circulante liquido, a liquidez geral, a relagdo entre capital de
terceiros, o passivo total e indicadores de exportacdo. Para as medidas especificas
de rentabilidade foram utilizados o lucro liquido, o ROA e o EBITDA. Os resultados
encontrados mostraram que as empresas que nao fazem parte do ISE possuiam
rentabilidade superior de acordo com todos os trés fatores, porém a empresa Sadia
enviesou os resultados tanto do lucro liquido, quanto do ROA. Por sua vez, as
empresas listadas no ISE mostraram-se melhores quanto as vendas e exportacoes,
€ as nao participantes do ISE mostraram-se melhores quanto ao crescimento, lucro,
lucratividade, rentabilidade, endividamento e EBITDA.

Beato, Souza e Parisotto (2009) verificaram a composicdo, adesédo e
rentabilidade dos indices de sustentabilidade em bolsas de valores, tendo como
base o ISE nos anos de 2006 a 2008. Primeiro foi feita uma verificagdo e
compreensao dos critérios para participacdo e selecdo no ISE e depois uma
descricdo dos dados coletados na pesquisa. Como variaveis foram utilizadas a
flutuacdo do ISE e do Ibovespa. Quando comparados, o ISE foi mais rentavel no
decorrer dos trés anos, mesmo com desempenho inferior em 2007.

Machado e Machado (2011) verificaram, por meio da regressao linear
multipla, se a responsabilidade social causou impacto no desempenho financeiro
das empresas. Foram utilizadas as varidveis explicativas sugeridas pelo Balango
Social do Ibase, e como indicador para o desempenho financeiro foram utilizados o
EBITDA, a Receita Operacional e a Receita Liquida. A amostra utilizou empresas
que possuiam seu Balanco Social no Ibase e constavam entre as 500 maiores e
melhores empresas de acordo com a revista Exame. Os resultados apontam haver
um impacto positivo da responsabilidade social no desempenho financeiro.

Andrade et al. (2013) examinaram quais variaveis sdo determinantes para a
adesao de empresas ao ISE e qual a relagao dessa adesdo com o valor de mercado
da empresa nos anos de 2006 a 2011. Os autores utilizaram varios indicadores
econdmico-financeiros, e para a rentabilidade foram utilizados o ROA e o ROE. Para
todo o periodo amostral, as empresas do ISE apresentaram menor valor de
mercado, maior rentabilidade, maior capacidade de financiamento, maior tamanho,

menor endividamento de curto prazo e menor crescimento da receita.
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Cunha e Samanez (2014) analisaram o desempenho histérico dos
Investimentos Sustentaveis no mercado acionario brasileiro tendo como base o ISE.
O periodo analisado foi de 2005 a 2010 e os indices de desempenho utilizados
foram Sharpe, Treynor, Jensen, Sortino, Modigliani & Modigliani e Omega. Verificou-
se que o ISE nao apresentou diferencial significativo de retorno e risco nas analises
de Sharpe, Treynor, Jensen e Modigliani & Modigliani, embora tenha baixo risco
diversificavel e um aumento expressivo de sua liquidez. Ja os indices de Sortino e
Omega evidenciaram que pode ser uma boa opg¢ao para investidores com maior
apetite ao risco.

Favaro e Rover (2014) verificaram quais os indicadores financeiros que
estariam associados a entrada dessas empresas no ISE. A amostra foi composta
pelas 200 empresas com maior liquidez listadas na BM&FBOVESPA nos anos de
2005 a 2009. Para 2010 e 2012 foram estudadas as empresas consideradas
elegiveis para entrada no ISE, de acordo com a bolsa. Como medida de
rentabilidade, foram utilizados a Receita Operacional Liquida, o Lucro Liquido, a
ROA e ROE. As variaveis mais significantes encontradas para determinar a entrada
das empresas no ISE foram Ativo, Valor de Mercado, Receita Operacional Liquida e
Lucro Liquido.

Rodrigues et al. (2015) investigaram se empresas do setor energético que
aderiram aos niveis diferenciados de governanga corporativa da BM&FBOVESPA
apresentaram desempenho superior. Os indicadores utilizados para medir o
desempenho foram Q de Tobin, margem liquida, ROE, EBITDA, ROI (Retorno Sobre
o Investimento) e o pregco de fechamento das ag¢des. Como resultado, a grande
maioria das empresas nao apresentou variacao de desempenho antes e depois da
adesao. No entanto, empresas listadas no Novo Mercado obtiveram desempenho
superior ao das empresas listadas no Nivel 1.

O Quadro 4 apresenta um resumo dos estudos selecionados entre os
previamente citados. Entre as variaveis utilizadas para avaliar a rentabilidade nos
referidos estudos, € possivel verificar a presenca simultdnea do ROA e do ROE
entre os indicadores constantes do estudo de Andrade et al (2013) e Favaro e Rover
(2014). Adicionalmente, o ROE consta, também, do estudo de Tupy (2008). A
apresentacao desse quadro evidencia o final do referencial tedrico desta pesquisa.

Na sequéncia, sera apresentada a parte metodolégica desta pesquisa.
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Quadro 4 - Estudos Selecionados Vinculando Rentabilidade e Sustentabilidade

Variaveis de
Autor Ano Objetivo Rentabilidade Resultados
Utilizadas
Analisar relagbes entre
Tupy 2008 | investimento ambiental e ROE N&o ha relacao significante
desempenho
Empresas nao listadas no ISE
Comparar o desempenho )
] ) Lucro Liquido, apresentaram  desempenho
Vital etal {2009 | de empresas listadas e
ROA e EBITDA |melhor em todas as ftrés
nao listadas no ISE o
variaveis
Verificar ~ impacto  da | EBITDA, Receita »
Machado e - i ) Impacto positivo da SE no
2011 | responsabilidade social no Operacional e
Machado ) . o desempenho
desempenho financeiro Receita Liquida
Examinar variaveis Empresas do ISE
Andrade et ) .
| 2013 | determinantes para ROA e ROE apresentaram maior ROA e
a
adeséo ao ISE ROE
Verificar indicadores Tamanho é o principal fator
Receita Liquida,
Favaro e econbmicos  financeiros de entrada no ISE. Ha
2014 ) Lucro Liquido, »
Rover determinantes para correlagdo positiva entre o

adesédo ao ISE

ROA, ROE

ISE e a Receita Liquida.

Fonte: o autor, a partir da revisao de literatura.




29

3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

Esta secdo apresenta a forma como a pesquisa foi realizada, sendo dividida
entre o tipo e descricdo geral da pesquisa, a caracterizagdo do setor estudado, a

populagcado e a amostra e, por fim, os procedimentos de coleta e analise dos dados.

3.1 Tipologia e Descricao Geral dos Métodos de Pesquisa

A presente pesquisa possui abordagem quantitativa, de acordo com Sampieri,
Collado e Lucio (2013), pois parte da formulacdo de um problema de estudo
delimitado e concreto; conta com hipoteses elaboradas previamente ao estudo; a
coleta de dados baseia-se em instrumentos padronizados e os dados sao
representados em formato de niumeros que sao analisados estatisticamente.

Esta pesquisa €& predominantemente descritiva, pois busca descrever
caracteristicas de um grupo, assim como descobrir a existéncia de associagdes
entre variaveis (GIL, 2002).

O desenho da pesquisa é longitudinal de evolugdo de grupo. E longitudinal
pois coleta dados a respeito de diferentes momentos do tempo. E € de evolucéo de
grupo porque sao observadas as mudangas ao longo do tempo em subpopulagdes
ou grupos especificos (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013), neste caso sendo
observado o grupo de empresas do setor de Energia Elétrica com agdes na
BM&FBOVESPA.

3.2 Caracterizagao do Setor

O setor a ser pesquisado € o de energia elétrica, que em margo de 2015
possuia uma capacidade de geracéao instalada de 136.334.258 kW, compreendendo
4.226 empreendimentos em operagao, com mais 40.462.624 kW planejados ou em
construgdo (ANEEL, 2015a). A maior parte da energia do pais € gerada através de

usinas hidroelétricas, que correspondem a 62,18% da capacidade atual de geragcao
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do pais, com base em mar¢go de 2015, seguido das termoelétricas, que
correspondem a 28,29% da capacidade instalada (ANEEL, 2015a). O Estado de Sé&o
Paulo possui a maior capacidade instalada do pais, com 16,51% da capacidade
produtiva, seguido pelo Parana, com 11,84% e Minas Gerais, com 11,43% (ANEEL,
2015b). A maior parte dos geradores de energia sdo produtores independentes, com
1.502 agentes e a menor parte sao os de servigo publico, com 72 agentes (ANEEL,
2015c).

Existiam 64 empresas do setor de energia elétrica listadas na
BM&FBOVESPA até margo de 2015, o que levou a criagdo do indice de Energia
Elétrica (IEE), primeiro indice setorial da BM&FBOVESPA, langado em agosto de
1996 (BM&FBOVESPA, 2015a). De forma analoga ao ISE, o indice consiste em uma
carteira tedrica composta por ativos das empresas mais significativas pertencentes
exclusivamente ao setor de energia elétrica, permitindo uma avaliagdo do
comportamento agregado do segmento econémico. Atualmente, o IEE é composto

por acdes de 15 empresas.

3.3 Populagcao e Amostra

A populagao deste estudo abrange todas as 64 empresas do Setor de Energia
Elétrica listadas na BM&FBOVESPA nos anos de 2012 a 2014. ApsGs a decisao de
incluir a analise de um aspecto setorial no trabalho, o Setor de Energia Elétrica foi
escolhido pois na composicdo do indice de Sustentabilidade Empresarial, ele foi o
que apresentou o numero mais significativo de empresas listadas, com 11
participantes, parcela significativa do limite maximo de 40. Além disso, ndo existem
mudangas nos participantes deste setor durante todo o periodo estudado, ou seja,
nenhuma empresa foi adicionada ou retirada do Setor de Energia Elétrica do ISE no
periodo de 2012 a 2014.

A amostra deste estudo é ndo-probabilistica (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO,
2013) e o critério que baseou a selecdo de metade da amostra foi a participagdo no
ISE. Foram escolhidas todas as onze empresas do Setor de Energia Elétrica que

participaram do indice de Sustentabilidade Empresarial no periodo.
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A outra metade da amostra foi composta por onze empresas que também
fazem parte do Setor de Energia Elétrica, mas para fins de comparagao foram
escolhidas exclusivamente as que nao fazem parte do ISE, sendo selecionadas as
onze que apresentaram a maior liquidez durante o periodo, consistindo das
empresas com 0 maior numero de dias com negociagdo de sua agao ordinaria no
mercado a vista, de acordo com os dados histéricos do periodo analisado neste
estudo, disponibilizados pela BM&FBOVESPA.

O Quadro 5 mostra as empresas selecionadas para a amostra, de acordo
com os critérios mencionados. A coluna de registro indica a data em que a empresa

foi registrada na Comissao de Valores Mobiliarios.

Quadro 5 - Amostra Selecionada para o Estudo

Amostra
Listadas no ISE Né&o Listadas no ISE

Nome Registro Nome Registro
AES TIETE 14/07/1999 AES ELPA 14/10/2002
CEMIG 30/06/1971 AMPLA ENERG 15/08/1969
CESP 27/09/1971 CEEE-GT 07/01/1970
COELCE 13/06/1995 CELPA 14/06/1999
COPEL 04/04/1994 CEMAR 13/11/1997
CPFL 18/05/2000 COELBA 28/07/1994
ELETROBRAS 28/01/1971 ENEVA 07/12/2007
ELETROPAULO 19/08/1993 EQUATORIAL 30/03/2006
ENERGIAS BR 05/07/2005 REDE ENERGIA 16/10/1969
LIGHT 25/11/1968 REDENTOR 06/08/2010
TRACTEBEL 28/05/1998 TRAN PAULIST 14/07/1999

Fonte: o autor, a partir de BM&FBOVESPA (2015b)
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3.4 Procedimentos de Coleta e de Analise de Dados

Os dados foram coletados a partir das informagbdes contabeis divulgadas
pelas empresas e disponibilizadas no site da BM&FBOVESPA. Para cada uma das
empresas foram coletadas as seguintes informagdes: o Lucro Liquido para os anos
de 2012, 2013 e 2014; o Patriménio Liquido para os anos de 2012,2013 e 2014; e o
Ativo Total dos anos de 2012, 2013 e 2014.

Portanto, foi coletado um total de 198 informacdes das demonstragdes
financeiras das empresas, sendo que o Patrimbnio Liquido e o Ativo Total foram
coletados do Balango Patrimonial, e o Lucro Liquido foi obtido da Demonstracdo de
Resultado do Exercicio.

Com relagcao as variaveis que foram analisadas nesta pesquisa, a primeira é
do tipo nominal e consiste na listagem ou ndo da empresa no ISE, conforme consta
do Quadro 5. A segunda variavel € a rentabilidade, que é do tipo quantitativa,
medida através de dois indicadores econdémico-financeiros, ROA e ROE. Esses
indicadores foram citados no Quadro 4 do referencial tedrico, o qual mostra a
presencga simultadnea deles nos estudos de Andrade et al (2013), Favaro e Rover
(2014). Adicionalmente, o ROE consta também do estudo de Tupy (2008).

Com relagdo ao tratamento dos dados, primeiramente foram calculados os
indicadores de ROE e ROA para cada uma das empresas para os anos de 2012,
2013 e 2014, gerando um total de 132 observagdes divididas entre os trés anos.
Depois foi empregada a estatistica descritiva, com base na média, mediana, minimo,
maximo, desvio padrdo (DP) e o coeficiente de variagdo (CV). Em seguida, foi
aplicada a estatistica inferencial, com base na execucao de testes estatisticos para
procurar verificar associagdes entre a listagem no ISE e a rentabilidade.

Na sequéncia, foi verificado se existem diferencas entre os valores do ROE
de empresas listadas e nao listadas no ISE em cada um dos trés anos. Depois foi
verificado se os valores do ROA diferem entre empresas listadas e n&o-listadas em
cada ano. Para realizar essas verificacbes serao efetuados 6 testes U de Mann-
Whithey. Este teste foi escolhido pois de acordo com Siegel e Castellan Junior
(2006) ele € um dos testes ndo-paramétricos mais poderosos, podendo ser utilizado
para testar se dois grupos independentes foram extraidos de uma mesma

populacao.
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Na sequéncia foi verificado se existem diferengas significativas no ROE das
empresas listadas durante os trés anos, depois foi verificado se existe diferenca no
ROE das empresas nao listadas no mesmo periodo. Para essas verificacdes foram
realizados dois testes utilizando a Anova de Friedman, que de acordo com Siegel e
Castellan Junior (2006) testa a hipétese nula de que as medidas repetidas ou grupos
combinados provém da mesma populagdo ou de populacbes com a mesma
mediana. Portanto, esta parte totaliza 2 testes. De forma complementar, para
verificar associacdes entre os ROEs de todas as empresas em todo o periodo e
verificar associagdes para todos os ROAs, foram feitos mais dois testes, também
utilizando a Anova de Friedman.

Finalmente, os resultados foram descritos com o auxilio de quadros e tabelas,
e para efetuar a analise dos dados empregou-se a planilha Excel e o pacote
estatistico SPSS 22.0.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Este capitulo apresenta os resultados e a discussdo da pesquisa, a qual tem
o objetivo de investigar a associagao entre a listagem no ISE e a rentabilidade de
empresas do setor de energia elétrica da BM&FBOVESPA, no periodo de 2012 a
2014. Primeiramente é feita a descrigdo da rentabilidade para os trés anos (Secéao
4.1), seguida pela comparagdo entre a rentabilidade de empresas listadas e n&o
listadas em cada ano (Subsecgao 4.2.1) e por fim a comparagao da rentabilidade de

empresas listadas e nédo listadas no periodo (Subsecao 4.2.2).

4.1 Descrigcao da Rentabilidade no Periodo Analisado

A fim de responder o segundo objetivo especifico da pesquisa, que é
descrever a rentabilidade das empresas do setor de energia elétrica da
BM&FBOVESPA listadas e né&o listadas no ISE, nos anos de 2012 a 2014, foi
empregada a estatistica descritiva, tendo sido calculados a média, mediana, minimo,
maximo, desvio padrdao (DP) e o coeficiente de variagdo (CV) para as empresas
listadas e nao listadas no ISE para cada ano.

A Tabela 1 mostra os indicadores de estatistica descritiva para a
Rentabilidade, dividida em ROA e ROE, para o periodo de 2012. A amostra foi

dividida em empresas listadas e nao-listadas no ISE.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva para o Ano de 2012

Indicador | Listagem Média Mediana Minimo Maximo DP cv
L 10,58% 11,80% -6,75% 25,63% 9,88% 0,93

ROA
NL -2,15% 5,50% -48,17% 11,81% 18,15% 8,43
L 16,86% 14,01% -10,14% 49,91% 17,26% 1,02

ROE
NL -33,08% 12,01% | -674,55% | 216,44% | 222,06% 6,71

Fonte: dados da pesquisa
Legenda: ROA é o Retorno sobre o Ativo, ROE é o Retorno sobre o Patriménio Liquido, L é Listada,
NL é Nao Listada, DP é o Desvio Padrao e CV é o Coeficiente de Variagao
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Para o ano de 2012 a média do ROA das empresas listadas foi de 10,58%,
enquanto a média do ROA para as nao listadas foi de -2,15%. As empresas listadas
apresentaram um coeficiente de variacdo de 0,93 para o ROA e as néo listadas um
coeficiente de variagdo de 8,43. Para o ROE no ano de 2012, as listadas
apresentaram média de 16,86% e as nao listadas -33,08%, enquanto o coeficiente
de variacdo das listadas foi de 1,02 e o das nao listadas foi de 6,71. Tanto o ROA
quanto o ROE no ano de 2012 mostram uma média positiva para as listadas e uma
média negativa para as nao listadas. As duas medidas de rentabilidade, também,
apresentam um coeficiente de variagao inferior para as empresas listadas.

De maneira analoga, a Tabela 2 mostra a estatistica descritiva da
Rentabilidade, dividida em ROA e ROE, para o periodo de 2013, dividindo a amostra

em empresas listadas (L) e nao listadas (NL), de acordo com a coluna Listagem.

Tabela 2 - Estatistica Descritiva para o Ano de 2013

Indicador | Listagem Média Mediana Minimo Maximo DP cv
L 8,92% 7,41% -6,56% 21,97% 9,19% 1,03
ROA
NL 0,29% 0,87% 0,87% 14,62% 9,28% 32,29
L 13,87% 10,00% -10,08% 49,41% 15,83% 1,14
ROE
NL -1,24% 2,92% -58,06% 20,76% 25,64% 20,74

Fonte: dados da pesquisa
Legenda: ROA é o Retorno sobre o Ativo, ROE é o Retorno sobre o Patriménio Liquido, L é Listada,
NL é Nao Listada, DP é o Desvio Padrao e CV é o Coeficiente de Variagao

De acordo com a Tabela 2, para o ano de 2013, a média do ROA para as
empresas listadas foi de 8,92% e para as nao listadas a média foi de 0,29%. Para o
ROE, a média das empresas listadas foi de 13,87% e a das nao listadas foi de -
1,24%. Assim como no ano de 2012, os coeficientes de variagao para o ano de 2013
mostram que os desvios padrao sdo muito maiores para as empresas nao listadas
com relagdo a média, ja que para o ROA as empresas listadas tiveram um
coeficiente de variagcao de 1,03 e as nao listadas, 32,29. Para o ROE, o coeficiente
de variacao foi de 1,14 para as listadas e de 20,74 para as néo listadas.

Assim como foi feito para os anos de 2012 e 2013, a Tabela 3 descreve a
Rentabilidade, dividida em ROA e ROE, para o periodo de 2014, dividindo a amostra
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da pesquisa em empresas listadas (L) e ndo listadas (NL) de acordo com a coluna

Listagem.
Tabela 3 - Estatistica Descritiva para o Ano de 2014
Indicador | Listagem Média Mediana Minimo Maximo DP cv
L 9,11% 10,57% -3,15% 22,91% 7,62% 0,84
ROA
NL 4,73% 5,51% -40,68% | 47,97% 21,72% 4,59
L 13,82% 14,66% -5,36% 32,93% 12,25% 0,89
ROE
NL 5,56% 16,48% | -32,73% | 86,90% 53,90% 9,69

Fonte: dados da pesquisa
Legenda: ROA é o Retorno sobre o Ativo, ROE é o Retorno sobre o Patriménio Liquido, L é Listada,
NL é Nao Listada, DP ¢é o Desvio Padrao e CV é o Coeficiente de Variagcéo

A partir dos calculos de estatistica descritiva mostrados na Tabela 3, a média
do ROA para as empresas listadas foi de 9,11% e de 4,73% para as nao listadas. A
média do ROE foi de 13,82% para as listadas e de 5,56% para as nao listadas.
Assim como nos anos de 2012 e 2013, o coeficiente de variagdo para as empresas
nao listadas supera o coeficiente de variacdo das empresas listadas. Para as
listadas o coeficiente de variacao foi de 0,84 e para as néao listadas o coeficiente de
variagao foi de 4,59 para o indicador do ROA e, para o ROE, o coeficiente de
variagao foi de 0,89 para as listadas e de 9,69 para as nao listadas.

Portanto, a analise descritiva aponta indicios de diferencas entre as empresas
da amostra listadas no ISE e as nao listadas no ISE, pois em todos os anos, as
médias do ROA e do ROE das empresas listadas foi superior as médias do ROA e
ROE das empresas nao listadas. No entanto, € necessario o uso da estatistica

inferencial para verificar se essas diferengcas na amostra sao de fato significativas.

4.2 Comparagoes das Rentabilidades entre Empresas Listadas e
Nao Listadas em Cada Ano

Primeiramente, para determinar os testes estatisticos a serem utilizados, é
necessario saber se os dados obtidos seguem uma distribuicdo normal. Portanto, foi

aplicado o teste de Shapiro-Wilk na amostra, sendo considerado um nivel de
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significancia de 5% para a determinacédo de normalidade na distribuicdo dos dados,
sendo os resultados apresentados na Tabela 4. A referida tabela ilustra a
segmentacdo da amostra em empresas listadas (L) e nao listadas (NL) para cada
ano, para os indicadores de ROA e ROE, sendo que a coluna GL apresenta os

graus de liberdade.

Tabela 4 - Teste de Shapiro-Wilk

Ano Indicador Listagem Estatistica GL Significancia
L 0,98 11 0,97
ROA
NL 0,78 11 0,01***
2012
L 0,97 11 0,84
ROE
NL 0,57 11 0,00***
L 0,97 11 0,88
ROA
NL 0,96 11 0,71
2013
L 0,94 11 0,48
ROE
NL 0,82 11 0,02*
L 0,97 11 0,92
ROA
NL 0,93 11 0,45
2014
L 0,96 11 0,71
ROE
NL 0,83 11 0,02*

Fonte: dados da pesquisa

Legenda: ROA € o Retorno Sobre o Ativo, ROE é o Retorno Sobre o Patriménio Liquido, L é Listado,
NL é Nao Listado, GL sao os Graus de Liberdade.

***significativo a 1%, ** significativo a 5%.

Como é mostrado na Tabela 4, o teste de Shapiro-Wilk indica algumas
distribuicbes de dados ndo-normais na amostra. O ROA das empresas nao listadas
em 2012 apresenta uma significancia de 1%; O ROE das empresas néo listadas em
2012 apresenta significancia de 0,00 (menor do que 1%); o ROE das empresas n&o
listadas em 2013 e em 2014 apresentam significancia de 0,02 (menor do que 5%).

Diante desses resultados, foram aplicados testes nao paramétricos para a analise
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dos dados, a fim de responder os objetivos especificos do trabalho que ainda n&o
foram atendidos.

Para responder ao terceiro objetivo especifico do estudo, que é verificar, em
cada ano, se existem diferengas entre a rentabilidade de empresas do setor de
energia elétrica da BM&BOVESPA listadas no ISE e a rentabilidade de empresas do
mesmo setor ndo listadas no ISE, foi aplicado o teste U de Mann-Whitney,
comparando o ROA e o ROE para as empresas listadas e nao listadas em cada ano.
Os resultados sdo mostrados na Tabela 5, sendo que as colunas Posto L e Posto NL

mostram os postos médios das empresas listadas e nao listadas, respectivamente.

Tabela 5 - Resultados do Teste U de Mann-Whitney

Ano | Indicador | N Total | Posto L | Posto NL | Estatistica | Significancia Decisédo
ROA 22 14,09 8,91 32 0,07 Rejeitar Ho"
2012
ROE 22 12,18 10,82 53 0,65 N&o Rejeitar Ho
ROA 22 14,00 9,00 33 0,08 Rejeitar Ho"
2013
ROE 22 13,00 10,00 44 0,30 N&o Rejeitar Ho
ROA 22 13,00 10,00 44 0,30 N&o Rejeitar Ho
2014
ROE 22 11,82 11,18 57 0,85 Nao Rejeitar Ho

Fonte: dados da pesquisa

Legenda: ROA é o Retorno sobre o Ativo, ROE é o Retorno sobre o Patriménio Liquido, L é Listada,
NL é Nao Listada.

* significativo a 10%

A Tabela 5 mostra que a comparacdo do ROA de empresas listadas e nao
listadas em 2012 possui significancia de 0,07 > 0,05, portanto a decisdo € de nao
rejeitar a hipotese nula a um nivel de significancia de 5%. No entanto, o teste
apresenta significancia de 0,07 < 0,10, indicando diferengas significativas entre o
ROA de empresas listadas e nao listadas em 2012, considerando um nivel de
significancia de 10%.

Comparando o ROE de empresas listadas e nao listadas para o ano de 2012,
de acordo com a Tabela 5, o teste U de Mann-Whitney demonstra significancia de
0,65 > 0,05, portanto a decisao € de néo rejeitar a hipotese nula, ou seja, ndo houve

diferencgas significativas entre o ROE de empresa listadas e nao listadas em 2012.
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A Tabela 5, também, apresenta o resultado do teste U de Mann-Whitney para
o ROA de 2013, que apresenta significancia de 0,08 > 0,05, com a decisdo de n&o
rejeitar a hipdtese nula num nivel de significancia de 5%. No entanto, assim como o
ROA de 2012, o resultado do teste para o ROA de 2013, 0,08 < 0,10, indica
diferencas significativas entre o ROA das empresas listadas e n&o listadas no ano
de 2013, quando se considera um nivel de significancia de 10%.

Para o ROE de 2013, a Tabela 5 mostra que o resultado do teste U de Mann-
Whitney é de 0,30 > 0,05, com a decisao de manter a hip6tese nula. Portanto, a um
nivel de significancia de 5%, ndo houve diferengcas entre o ROE de empresas
listadas e nao listadas no ano de 2013.

Quando é comparado o ROA no ano de 2014, de acordo com o resultado do
teste mostrado na Tabela 5, a significancia é de 0,30 > 0,05, portanto a decisao é de
nao rejeitar a hipétese nula, ou seja, ndo houve diferengas significativas no ROA de
empresas listadas no ISE e as nao listadas no ISE em 2014.

Por fim, a Tabela 5 mostra o resultado do teste U de Mann-Whitney
comparando o ROE no ano de 2014 de acordo com a listagem, apresentando uma
significancia de 0,85 > 0,05, a decisao €&, portanto, de nao rejeitar a hipotese nula, ou
seja, ndo existe diferenga significativa entre o ROE de empresas listadas no ISE e
empresas néo listadas no ISE em 2014.

Desse modo, num nivel de significancia de 5%, todos os resultados dos testes
U de Mann-Whitney nao rejeitaram a hipotese nula de que nao existem diferengas
entre a rentabilidade de empresas listadas e nao listadas durante os anos de 2012,
2013 e 2014. No entanto, considerando um nivel de significancia de 10%, dois
resultados de testes sugerem a rejeicdo da hipotese nula, permitindo afirmar que
houve diferencas no ROA de empresas listadas e ndo listadas nos anos de 2012 e
de 2013.

Portanto, apesar de a estatistica descritiva da amostra indicar diferencgas,
quando comparamos a rentabilidade das empresas para o periodo estudado
utilizando o teste U de Mann-Whitney, n&o foi possivel encontrar diferencas entre as
rentabilidades de empresas listadas no ISE e nao listadas no ISE, em um nivel de
significancia de 5%.
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4.3 Comparagoes das Rentabilidades no Periodo de 2012 a 2014

Nessa secao sao apresentados os resultados dos testes da Anova de
Friedman com segmentagdo da amostra por listagem no ISE e sem a segmentagao
da amostra. Portanto, busca-se com esses testes responder ao quarto objetivo
especifico da pesquisa, que € comparar a rentabilidade de empresas do setor de
energia elétrica da BM&FBOVESPA listadas e nao listadas no ISE, nos anos de
2012 a 2014.

A Tabela 6 apresenta os resultados dos testes da Anova de Friedman com a
segmentacdo da amostra em empresas listadas e nao listadas no ISE. As colunas
2012, 2013 e 2014 apresentam os postos médios para cada um dos anos. A analise
dos postos médios deve ser feita na horizontal, comparando-se 0 mesmo segmento

de listagem nos anos de 2012 a 2014.

Tabela 6 - Anova de Friedman com Segmentagcao da Amostra

Indicador | Listagem N 2012 | 2013 | 2014 | Estatistica | GL | Significancia Decisdo
L 11 218 | 1,64 | 2,18 2,182 2 0,34 Nao rejeitar Ho
ROA
NL 11 227 | 1,91 | 1,82 1,273 2 0,53 N&o rejeitar Ho
L 11 2,09 | 1,73 | 2,18 1,273 2 0,53 N&o rejeitar Ho
ROE
NL 11 245 | 1,82 | 1,73 3,455 2 0,18 Nao rejeitar Ho

Fonte: dados da pesquisa
Legenda: ROA é o Retorno sobre o Ativo, ROE é o Retorno sobre o Patriménio Liquido, L é Listada,
NL é Nao Listada, N € o Numero de empresas no teste, GL sdo os Graus de Liberdade

Como pode ser visto na Tabela 6, o resultado da Anova de Friedman
comparando o ROA para as empresas listadas apresentou significancia de 0,34 >
0,05. Portanto, a decisdo foi de n&o rejeitar a hipdétese nula num nivel de
significancia de 5%, ou seja, ndo existem diferencas significativas entre o ROA das
empresas listadas no periodo de 2012 a 2014. A Tabela 6 mostra, também, o
resultado da Anova de Friedman comparando o ROA das empresas néo listadas nos
trés anos, apresentando uma significancia de 0,53 > 0,05. Dessa maneira, ndo se
rejeita a hipétese nula de que ndo existem diferencas significativas entre o ROA de

empresas nao listadas no periodo.
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Analisando o ROE das empresas listadas, de acordo com a Tabela 6, o
resultado do teste apresentou significancia de 0,53 > 0,05, levando a decis&o de ndo
rejeitar a hipotese nula de que nédo houve diferencas significativas entre o ROE de
empresas listadas durante o periodo de 2012 a 2014. O exame do resultado da
Anova de Friedman para o ROE das empresas néo listadas, mostra a significancia
de 0,18 > 0,05, ndo se rejeitando a hipdtese nula de que ndo existem diferengas
significativas entre o ROE de empresas nao listadas durante o periodo analisado.

A Tabela 7 apresenta os resultados dos testes da Anova de Friedman
realizados sem segmentacdo da amostra em empresas listadas no ISE ou nao
listadas no ISE, ou seja, comparando o ROA e o ROE de todas as empresas
participantes da amostra durante todos os trés anos. As colunas 2012, 2013 e 2014

apresentam os postos médios para os respectivos anos.

Tabela 7 - Anova de Friedman sem Segmentagao da Amostra

Indicador | N Total | 2012 | 2013 | 2014 | Estatistica | GL | Significancia Decisédo

ROA 22 223 | 1,77 | 2,00 2,273 2 0,32 Nao Rejeitar Ho

ROE 22 227 | 1,77 | 1,95 2,818 2 0,24 N&o Rejeitar Ho

Fonte: dados da pesquisa
Legenda: ROA é o Retorno Sobre o Ativo, ROE é o Retorno Sobre o Patriménio Liquido, N é o
Numero de empresas no teste, GL sao os Graus de Liberdade.

Pode-se perceber, a partir da Tabela 7, que o resultado do teste comparando
0 ROA em todos os trés anos é de 0,32 > 0,05. Portanto a decisao € de nao rejeitar
a hipdtese nula num nivel de significancia de 5%. Ou seja, ndo houve diferengas
significativas entre o ROA das empresas do setor de energia elétrica no periodo. A
Tabela 7 mostra, também, que a significancia da Anova de Friedman para o ROE é
de 0,24 > 0,05, levando a decisdo de nao rejeitar a hipdtese nula quando
considerado um nivel de confianga de 5%. Portanto, ndo existem diferencas
significativas no ROE das empresas no periodo de 2012 a 2014.

Assim, apesar de a estatistica descritiva da sec¢do 4.1 indicar algumas
diferencas percentuais no ROA de 2012 a 2014, constata-se nos resultados da
estatistica inferencial, com base na Anova de Friedman que foram exibidos nas
Tabelas 6 e 7, que, tais diferengas ndo se mostraram significativas num nivel de
significancia de 5%. De forma similar, ndo foram apuradas diferencas significativas
no ROE de 2012 a 2014.
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Por fim, como citado na Se¢édo 2.2 e resumido no Quadro 4, ja foram
realizados diversos estudos para investigar a associagao entre a adogao de praticas
de sustentabilidade e a rentabilidade de empresas listadas. Em geral, sao
encontradas relagdes significativas entre a rentabilidade e a sustentabilidade, como
no caso de Vital et al (2009), Machado e Machado (2011), Andrade et al (2013) e
Favaro e Rover (2014).

No entanto, também foram encontrados estudos que n&o apresentaram uma
relacdo significativa entre a sustentabilidade e a rentabilidade, como Tupy (2008),
que investigou a relagédo entre investimento ambiental e desempenho. Portanto, de
uma maneira geral, os resultados desta pesquisa ndo sugerem uma associagao
entre a sustentabilidade e a rentabilidade, reforcando os resultados encontrados por
Tupy (2008).
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5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

Este capitulo apresenta as conclusdes e as recomendagdes deste estudo,
que teve como objetivo geral investigar a associagao entre a listagem no ISE e a
rentabilidade de empresas do setor de energia elétrica da BM&FBOVESPA, no
periodo de 2012 a 2014. Para isto, realizou-se um estudo descritivo, com
abordagem quantitativa. Com base no referencial tedérico e na realizagdo da
pesquisa empirica foi possivel atender o objetivo geral e todos os objetivos
especificos propostos na Secgao 1.4 desta pesquisa, conforme explicado a seguir.

O primeiro objetivo especifico deste trabalho foi identificar os estudos que
vinculem sustentabilidade e rentabilidade. Este objetivo foi atendido no Capitulo 2,
que trata do Referencial Teorico, mais especificamente no final da Sec¢ao 2.2, de
Rentabilidade, em que é feita uma breve descricdo de varios estudos feitos
investigando a relagao entre sustentabilidade e rentabilidade. Ao final da se¢éo 2.2 é
apresentado ainda o Quadro 4, que mostra uma comparacio de estudos anteriores
sobre o tema, seus objetivos principais, as variaveis de rentabilidade utilizadas e os
principais resultados encontrados. O Quadro 4 apresenta tanto estudos que
sinalizam a existéncia de relagdo significativa entre a listagem do ISE e a
rentabilidade, por exemplo Andrade et. al (2013), quanto estudos que sinalizam a
inexisténcia dessa relagdo, como Tupy (2008).

O segundo objetivo especifico desta pesquisa foi descrever a rentabilidade
das empresas do setor de energia elétrica da BM&FBOVESPA listadas e néao
listadas no ISE, nos anos de 2012 a 2014. Este objetivo foi atendido no Capitulo 4,
na Secao 4.1, através da aplicacdo da estatistica descritiva. Os resultados das
Tabelas 1 a 3 descrevem a rentabilidade das empresas da amostra, com base no
ROA e no ROE, para os anos de 2012 a 2014. Os resultados encontrados
apontaram indicios de que a rentabilidade das empresas da amostra listadas no ISE
superou a rentabilidade das empresas nao listadas no ISE.

O terceiro objetivo especifico do trabalho foi verificar, em cada ano, se
existem diferengas entre a rentabilidade de empresas do setor de energia elétrica da
BM&BOVESPA listadas no ISE e a rentabilidade de empresas do mesmo setor néo
listadas no ISE. Este objetivo foi atendido no Capitulo 4, através da aplicagdo de
estatistica inferencial com base em testes U de Mann-Whitney. Os resultados dos



44

testes foram discutidos na Secao 4.2, que trata de comparagdes do ROA e do ROE
entre empresas listadas e ndo listadas e exibidos na Tabela 5. Com base nos
resultados, nao houve diferengas entre as rentabilidades de empresas listadas no
ISE e néo listadas no ISE, em um nivel de significancia de 5%. Considerando um
nivel de significancia de 10%, houve diferengcas no ROA de empresas listadas e nao
listadas nos anos de 2012 e de 2013.

Por fim, o quarto objetivo especifico deste estudo foi comparar a rentabilidade
de empresas do setor de energia elétrica da BM&FBOVESPA listadas e nao listadas
no ISE, nos anos de 2012 a 2014. Este objetivo foi atendido no Capitulo 4, Secao
4.3, que trata de comparacgdes das rentabilidades por periodo, sendo apresentados
os resultados dos testes da Anova de Friedman nas Tabelas 6 e 7. Os resultados
obtidos indicam que, as diferengas na rentabilidade n&do se mostraram significativas
de 2012 a 2014, num nivel de significancia de 5%.

Atendidos todos os objetivos especificos, foi possivel responder o objetivo
geral da pesquisa descrito na Sec¢ao 1.3 deste estudo e no primeiro paragrafo desta
conclusdo. De uma maneira geral, ndo houve associacdo entre a listagem no indice
de Sustentabilidade Empresarial e a rentabilidade das empresas listadas no setor de
energia elétrica da BM&FBOVESPA, levando em consideracdo o ROA e o ROE
como indicadores de rentabilidade e analisando os anos de 2012 a 2014.

Os resultados apresentados nesta pesquisa, com base na estatistica
descritiva, sugeriram que a rentabilidade de empresas listadas foi maior do que a
rentabilidade de empresas nao listadas. Entretanto, os resultados da estatistica
inferencial, com base em testes ndo paramétricos, ndo foram significativos a ponto
de confirmar que a rentabilidade das empresas listadas superou a rentabilidade das
empresas nao listadas no periodo de 2012 a 2014. Estes resultados nao reforcam a
literatura em geral, indicando associagdes positivas entre a Sustentabilidade
Empresarial e os Indicadores Econémico-Financeiros. Entretanto concordam com
Tupy (2008), citado na Sec¢éo 2.2 do referencial tedrico, que ndo encontrou relagéao
significativa entre o investimento ambiental e o ROE.

Quanto a hipotese de pesquisa, em geral os resultados discutidos no Capitulo
4 levam a nao rejeitar a hipotese nula, indicando n&o haver diferengas entre a
rentabilidade das empresas do setor de energia elétrica da BM&FBOVESPA listadas
no ISE e a rentabilidade das empresas do mesmo setor nao listadas no ISE, no

periodo de 2012 a 2014. As unicas excec¢des encontradas foram para os resultados
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obtidos da comparacao do ROA em 2012 e em 2013, que apresentaram diferencas
significativas a um nivel de 10%. No entanto, considerando-se o nivel de
significancia de 5%, ndo houve diferengas entre a rentabilidade de empresas do
setor de energia elétrica listadas e nao listadas no ISE para os anos de 2012 a 2014.

Este estudo contribui para melhor entender o ISE e fomentar o estudo da
sustentabilidade no mercado de capitais brasileiro. O Quadro 1 do referencial tedrico
€ uma contribuicdo que pode ajudar as analises comparativas entre o ISE e outros
indices de sustentabilidade existentes em nivel internacional. O Estudo também
colabora para pesquisar o setor de energia elétrica, podendo auxiliar na tomada de
decisbes de empresas, investidores, agéncias reguladoras e a propria
BM&FBOVESPA. Esta pesquisa contribui, ainda, para aumentar as discussdes
sobre a sustentabilidade de empresas listadas no Brasil.

Finalmente, esta pesquisa tratou de um tema atual na area de
sustentabilidade e mercado de capitais, considerando uma amostra delimitada de
empresas do setor de energia elétrica da BM&FBOVESPA, com dados referentes a
um periodo definido e tendo como parametros dois indicadores de rentabilidade:
ROA e ROE. Portanto, é adequado sugerir que sejam feitos estudos futuros que
possam complementar os resultados obtidos por esta pesquisa. Podem ser feitas
pesquisas levando em consideragcao outros setores, pesquisas considerando outros
periodos de tempo e também pesquisas considerando outros indicadores de
rentabilidade, como por exemplo EBITDA, Receita Operacional, Margem Liquida e

Lucro por Agao.
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