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RESUMO

Os impactos sociais e ambientais das atividades econdmicas
empresariais vem sendo cada vez mais discutidos pelas empresas
contemporaneas. Assim, o desenvolvimento sustentavel tem ganhado espaco
como diferencial frente a forte concorréncia de mercado. Logo, é preciso saber
a real influéncia dos investimentos em sustentabilidade no desempenho
econdbmico das organizacbes. Tendo como base a sugestédo do artigo de Lima
e Corrar (2009), este estudo, com enfoque descritivo, objetiva verificar se
existem diferencas significativas no desempenho financeiro das empresas que
compdem a carteira tedrica do ISE, da BM&FBovespa, e as que ndo compdem
a carteira tedrica do ISE, dentre as 500 maiores empresas do Brasil divulgadas
na Revista Exame 2012 Melhores e Maiores. Foi feita a analise dos dados,
primeiramente, procurando distinguir as empresas que apresentaram todos o0s
dados necessérios para andlise, em seguida foi verificada as duas amostras
independentes (Empresas listadas no ranking das 500 Maiores empresas do
Brasil da revista Exame e as empresas listadas na Carteira ISE da
BM&FBovespa que também estéo listadas no ranking da Exame), procurando
saber se eram oriundas de populagbes com médias iguais, pra isso foi
utilizando o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney. Por fim, para observar o
comportamento dos indicadores econdmicos das empresas, por setor, foi
realizada uma analise simples das médias dos indicadores. O resultado do
teste comprovou estatisticamente, considerando um nivel de significancia de
95%, que as empresas que compdem a carteira teérica do ISE apresentam
médias de desempenho melhores, em relacdo as demais empresas analisadas,
nos indicadores lucro liquido ajustado e riqueza criada, sendo este ultimo, o

que apresenta o melhor desempenho.

Palavras-Chave: Sustentabilidade; indice de Sustentabilidade Empresarial;

Desempenho econdémico.



ABSTRACT

The social and environmental impacts of economic activities business is being
increasingly discussed by contemporary businesses. Thus, sustainable
development has gained ground as a differential against strong market
competition. Therefore, you must know the real influence of sustainability
investments in economic performance of organizations. Based on the
suggestion of the article Lima and Corrar (2009), this study focused descriptive
aims to verify whether there are significant differences in the financial
performance of the companies comprising the theoretical portfolio of ISE, the
BM & FBovespa, and that does not make up theoretical portfolio of ISE, among
the 500 largest companies in Brazil published in Exame Magazine 2012 Best
and Biggest. Was made to analyze the data, first, seeking to distinguish the
companies that made all the necessary data for analysis, then was evaluated
for two independent samples (Companies listed on the ranking of the 500
largest companies in Brazil's Exame and companies listed in the Portfolio ISE's
BM & FBovespa which are also listed in the ranking of Examination), asking
whether they were derived from populations with equal means, for it was using
the nonparametric Mann-Whitney test. Finally, to observe the behavior of
economic indicators of companies by sector, we performed a simple analysis of
the average indicators. The test result proved statistically, considering a
significance level of 95%, the companies that comprise the theoretical portfolio
of ISE have better average performance in relation to other companies
analyzed, indicators adjusted net income and wealth created, and this Finally,

what performs best.

Key Words: Sustainability, Corporate Sustainability Index; Economic

Performance.
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1. INTRODUGCAO

No decorrer dos ultimos tempos, a economia vem atravessando um
processo gradual de mudanca de pensamento no tocante ao processo
produtivo e a geracao de riqueza. Um dos principais fatores que propiciaram
este panorama foi o fenbmeno conhecido como globalizacdo. Santos (1997)
entende tal fendbmeno, no que se refere aos aspectos econémicos, como sendo
a “[...] nova economia mundial que emergiu nas Ultimas duas décadas como
consequéncia da intensificacdo dramética da transnacionalizacdo da producédo

de bens e servicos e dos mercados financeiros”.

Lima e Corrar (2009) falam que a globalizacdo trouxe ao ambiente de
atuacdo das empresas, vultosas alteracbes que influenciaram tanto seus
desempenhos como seu processo de gestdo e que, dentre outros fatores,
essas mudancas se deram pela forte competitividade entre os mercados, pelos
avancos tecnoldgicos, pelas variacbes nos cenarios politico e econémico e

pelas questdes sociais e ambientais que envolvem os consumidores em geral.

Desde a revolucdo industrial, marco na histéria do capitalismo,
desencadeou-se algumas particularidades nas atividades humanas como, por
exemplo, a adesdo de técnicas inovadoras de producdo, moldando, assim, as
necessidades de consumo, provocando impactos relevantes sobre os sistemas
naturais (WILSON, 2002).

Em outras palavras, a nova economia globalizada vem provocando um
cenario peculiar, no qual o consumismo vem sendo fortemente estimulado.
Esta crescente alta nos niveis de consumo requer, consequentemente, uma
demanda cada vez maior de insumos que venham a suprir de maneira
satisfatdria as necessidades produtivas que o mercado demanda, além, claro,
de alimentar a concorréncia entre as empresas, na disputa por um espaco

maior no mercado.

Devido a grande produtividade, estimulada pela “sociedade do
consumo”, os recursos naturais utilizados nesse processo estao se esgotando,

causando impactos ambientais, Goncgalves-Dias (2009) vem dizer que “o fato é
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que a humanidade esta esgotando os recursos a uma velocidade maior do que

a capacidade natural de a terra regenerar-se”.

Neste sentido, € possivel observar que as empresas contemporaneas
dedicam quantias importantes de recursos em acdes que visam mediar de

maneira eficiente interesses econémicos e questdes socioambientais.

Essas acdes socioambientais funcionam também como mecanismos de
diferenciacéo, onde a imagem da empresa ganha destague na disputa por uma
maior participacdo de mercado. Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 38)
afirmam que “[...] muitos consumidores preferem comprar de empresas
socialmente responsaveis a comprar daquelas que se omitem das

responsabilidades sociais”.

Os impactos sociais e ambientais das atividades econdmicas das empresas
vem sendo trabalhados cada vez mais em suas campanhas publicitérias,
assim, o desenvolvimento sustentavel tem ganhado cada vez mais espaco

como “linha de combate” frente a forte concorréncia de mercado.

A ONU - Organizacdo das Nacdes Unidas — definiu, de maneira
sucinta, sustentabilidade como sendo “[...] o atendimento das necessidades
das geracBes atuais sem comprometer a possibilidade de satisfacdo das
necessidades das geragdes futuras”. Pode-se observar que trata de um ideal
que engloba conceitos econdmicos, culturais, ambientais e sociais que

cerceiam a vida da sociedade.

Eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justica social e governanca
corporativa sdo assuntos atuais que vem ganhando importancia no dia-a-dia do
mercado financeiro, tudo isso resultante da disseminagcdo do conceito de
sustentabilidade, que vem pautando as discussdes acerca das prioridades

levantadas pelos ideais de desenvolvimento sustentavel.

Foi pensando neste cenario e com o pressuposto de “buscar constante
alinhamento com os temas e desafios globais da sustentabilidade e promover a
melhoria continua das estratégias e praticas empresariais em sustentabilidade”
gue a BM&FBovespa (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&do Paulo)

desenvolveu o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) ferramenta de
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andlise comparativa das estratégias, dos compromissos e das préticas
desenvolvidas pelas empresas constantes na BM&FBovespa no tocante a

acOes praticas que visem a sustentabilidade corporativa.

A carteira tedrica do ISE foi desenvolvida com a finalidade de facilitar a
vida de investidores que buscam “investimentos sustentaveis”. A misséo deste
indice é “induzir as empresas a adotarem as melhores préticas de
sustentabilidade empresarial e apoiar os investidores na tomada de decisao de
investimentos socialmente responsaveis” (BM&FBovespa, 2012). Dessa
maneira, as empresas que compdem tal lista podem ser consideradas como
organizagfes que dedicam esfor¢os relevantes no sentido da préatica da
sustentabilidade.

1.1. Questdo de Pesquisa

Levando em conta as situa¢des abordadas, o estudo buscara responder
a seguinte questdo de pesquisa: Existem diferencas significativas no
desempenho financeiro das empresas que compdem a carteira tedrica do ISE
da BM&FBovespa e as que ndo compdem a carteira tedrica do ISE dentre as
500 maiores empresas do Brasil divulgadas na Revista Exame 2012 Melhores

e Maiores?

1.2. Objetivo Geral

O objetivo deste trabalho € verificar se existem diferengas significativas
no desempenho econdémico-financeiro das empresas que compdem a carteira
tedrica do ISE da BM&FBovespa e as que ndo compdem a carteira teérica do
ISE dentre as 500 maiores empresas do Brasil divulgadas na Revista Exame

2012 Melhores e Maiores.



1.3.

a)

14

Objetivos Especificos

Identificar as médias dos indicadores de desempenho financeiro das

empresas analisadas, por setor;

b) Verificar se existem evidencias significativas de que as empresas

listadas no ISE apresentam melhor desempenho financeiro do que as
gue ndo compdem a carteira tedrica do ISE dentre as 500 maiores
empresas do Brasil divulgadas na Revista Exame 2012 Melhores e
Maiores.

Identificar qual indicador financeiro apresenta maior diferenca entre

as empresas estudadas.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Tendo em vista o foco principal deste trabalho - verificar se existem
diferencas significativas no desempenho financeiro das empresas que
compdem a carteira tedrica do ISE da BM&FBovespa e as que ndo compdem a
carteira tedrica do ISE dentre as 500 maiores empresas do Brasil divulgadas na
Revista Exame 2012 Melhores e Maiores - se faz necessério associar alguns
conceitos empiricos a respeito dos temas que serdo aqui abordados,

objetivando fundamentar tal estudo.

2.1. A administracao financeira nas Sociedades por A¢cbes

E fundamental compreender o universo das organizacées, procurando
entender seus principais objetivos. Assaf Neto (2010, p. 34) conceitua que o
objetivo de uma instituicdo empresarial € galgar o maior retorno possivel sobre
um investimento, levando-se em consideracdo o menor risco, assim, € possivel
mensurar a capacidade que ela apresenta de promover a maximizacao da sua
riqueza.

A maximizacdo da riqueza € o objetivo magno de grande parte das
empresas contemporaneas, consequentemente, este deve também ser o
pensamento dos seus administradores quando do processo de gestdo das
finangas. Alguns estudiosos, como Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 32),
comungam dessa teoria ao dissertarem que as empresas na figura de seus
gestores, obviamente almejam varios objetivos, tais como; bem-estar de seus
funcionarios, o bem comum da comunidade e da sociedade em geral dentre
outros, porém, a maximizacdo do preco das agdes apresenta-se como 0 mais

importante dos objetivos para a maioria das sociedades por agoes.
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Na busca pela maximizacdo da riqueza, a fungdo da gestdo financeira
acaba se tornando de suma importancia no planejamento da empresa. Devido
a complexidade cada vez maior do mundo dos negécios, 0s gestores da area
financeira de uma organizacdo sao obrigados a desenvolver uma visdo ampla
de mercado, buscando encontrar uma atmosfera onde a empresa deva estar
sempre em sintonia com o ambiente externo que a cerceia (Assaf Neto, 2008,
p. 33).

Assaf Neto e Lima (2009, p.11) atentam também para o fato de que, na
atualidade, os gestores financeiros precisam estar mais antenados as
estratégias de competitividade, continuidade e de crescimento futuro, ndo
havendo como se preocupar unicamente com a capitacdo e aplicacdo de

recursos.

E importante lembrar que os administradores financeiros devem além de
buscar meios de se alcancar as metas estipuladas, proporcionar mecanismos
eficientes no sentido de criar valor para os acionistas. Neste sentido, Assaf

Neto e Lima dizem que:

Criar valor esta geralmente focado no acionista. O conceito resume-
se em obter um ganho dos investimentos (alocacdo de capital)
superior ao custo do financiamento. Em outras palavras, uma
empresa cria valor quando for capaz de apurar um ganho em seus
ativos maior que o custo total de seus passivos e patriménio liquido.
(2009, p.11).

Neste sentido Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005, p. 04) expbem que a
“[...] administragdo financeira é a arte e a ciéncia de administrar recursos
financeiros para maximizar a rigueza dos acionistas”. Assim, fica claro que a
figura do acionista, investidor, adquire um papel de crescente e expressiva
influéncia nas decisdes tomadas pelos administradores financeiros.

Desta forma, levando-se em consideragcdo que o essencial para uma
empresa € maximizar sua riqueza, aos administradores surge a necessidade
de se elaborar a melhor estratégia possivel a fim de se chegar a um processo
gue garanta uma sistematica eficiente entre retorno do investimento dos

acionistas e a riqueza gerada.
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Assaf Neto (2008, p. 36) diz: “A administragao financeira € um campo de
estudo tedrico e pratico que objetiva, essencialmente, assegurar um melhor e
mais eficiente processo empresarial de capitacdo e alocacdo de recursos de

capital”.

Assim sendo, o0s gestores devem estar cientes de que a maximizacao do

valor de mercado de uma empresa:

[...] é consequéncia (resultado) dos varios objetivos que podem ser
estabelecidos para a empresa.[...] Assim, ao transmitir uma imagem positiva
com relacdo ao seu crescimento, independéncia, rentabilidade, seguranca
etc., a empresa estarqd gerando uma expectativa otimista no mercado,
acarretando um incremento de seu valor e, consequentemente, da riqueza
de seus proprietarios. (ASSAF NETO, 2010, p. 33)

Assim, a maximizacdo da riqueza deve ser entendida como o objetivo
principal da gestéo financeira, buscando sempre niveis 6timos de retorno sobre
investimentos, a fim de que o desempenho financeiro da empresa seja capaz
de atrair investidores, funcionando, assim, como ferramenta potencial de

captacao de recursos, através do capital aplicado pelos acionistas.

2.2. Desenvolvimento Sustentavel

A continuidade de uma empresa e a sua interferéncia na sociedade e no
meio ambiente em que esta inserida, devem sempre ser trabalhadas em seu
planejamento a longo prazo. Faz-se necessario pautar a atuacédo da gestao na
busca por agbes bem abrangentes, que ndo enxerguem apenas a organizacao
em si, e sim todo o ambiente, tanto interno quanto externo a instituicdo, de
maneira tal que a mesma desenvolva suas atividades de modo sustentavel, a
fim de que se garanta uma harmoniosa interacdo entre as decisfes tomadas no
presente e suas consequéncias futuras.

Tendo em vista essa necessidade, Wood (1991) ja sinalizava neste

sentido, quando disse que as empresas e a sociedade configuram-se como
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organismos dependentes entre si, porém ndo distintos, havendo
necessariamente uma convivéncia interligada entre ambas, de modo que as
empresas usufruem recursos do ambiente em que estdo inseridas, utilizando-
0S COMO iINSUMOS em seus processos produtivos, transformando-os e, no final
da cadeia produtiva, devolvendo-os ao ambiente sob a forma de produtos e
servigcos oferecidos a sociedade, através dos mecanismos oferecidos pelo
mercado.

César e Silva Junior (2008) explicam que deve haver, por parte da
empresa, uma necessidade de agir de maneira sustentavel, tendo em vista que
ela almeja auferir um retorno financeiro sobre os investimentos feitos. Dessa
forma as empresas devem atuar de modo socialmente responsavel e assim
contribuir para a promocédo de uma sociedade melhor.

Agindo assim, as organizagdes interagirdo com a sociedade e seu meio
de maneira que haja um “mutualismo” entre elas, a fim de que nenhuma das
partes seja prejudicada nesse ciclo de interdependéncia.

A essa interacdo empresa/sociedade pode se dar o nome de mercado, e

a respeito de tal assunto, Matias (2009, p. 83) disserta que:

[...] O mercado pode ser definido como a relagéo existente entre a oferta e a
demanda. Dessa forma, de um lado tém-se os individuos ou empresas que
desejam vender bens e/ou servigos (ofertantes), enquanto do outro lado
tém-se aqueles que desejam adquirir esses bens ou servigos
(consumidores). A evolucao entre oferta e demanda, bem como dos fatores
gue influenciam essa relacdo, é importante para que as empresas possam
direcionar esforcos e potencializar a¢cdes buscando a criacdo e manutengao
do seu valor com sustentabilidade.

Sustentabilidade, segudndo a ONU (1987) “[...] € o atendimento das
necessidades das geracdes atuais sem comprometer a possibilidade de
satisfacdo das necessidades das geragodes futuras”.

Percebe-se que este é um conceito que esconde nas suas entrelinhas
anseios bastante abrangentes tais como; ideais de continuidade dos aspectos
econdmicos, culturais, ambientais e sociais da humanidade.

O desenvolvimento sustentavel € uma necessidade vital para se
conseguir alcancar o bem estar da humanidade. E na responsabilidade social
empresarial que o conceito de sustentabilidade apresenta uma de suas facetas

mais imprescindiveis.
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Acerca de tal tema, o Instituto ETHOS (2012) conceitua a
responsabilidade social empresarial como sendo a forma de se gerir uma
empresa de maneira que haja uma relacéo ética e transparente dela para com
todos os publicos com os quais se relaciona e pelo estabelecimento de metas
empresariais que propiciem alavancar o desenvolvimento sustentavel da
sociedade, buscando, sobretudo, preservar os recursos ambientais e culturais
as geracOes futuras, sem nunca deixar de respeitar as diversidades existentes
na sociedade, procurando promover a diminuicdo das desigualdades sociais.

Ainda acerca da responsabilidade social empresarial, o Instituto ETHOS

(2012) afirma que:

As enormes caréncias e desigualdades existentes no pais, aliadas as
deficiéncias cronicas do Estado no atendimento das demandas sociais,
conferem maior relevancia a responsabilidade social empresarial (RSE). Dai
a importancia de entidades empenhadas em mobilizar o setor privado em
torno do assunto, como a Fundacéo Abring pelos Direitos da Crianga [...] e 0
Grupo de Institutos, Fundacfes e Empresas (Gife). [...] Atualmente, a RSE
esta no centro das discussbes das principais economias do mundo e é
praticamente indissociavel do conceito de desenvolvimento sustentavel. [...]
Em resposta a esse anseio mundial, surgem os indices de sustentabilidade
empresarial no mercado financeiro. [...] A BM&FBovespa lan¢cou em 2005 o
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

Diante de toda essa preocupacdo com a sustentabilidade das atividades
empresariais, a BM&FBOVESPA desenvolveu o ISE com o intuito de que este

pudesse ser:

um instrumento de analise comparativa das estratégias, compromissos e
praticas das empresas listadas na BM&FBOVESPA, com foco na
sustentabilidade corporativa, que envolve eficiéncia econémica, equilibrio
ambiental, justica social e governanca corporativa. Contribui para ampliar o
entendimento sobre companhias e grupos comprometidos com a
sustentabilidade, diferenciando-os pela qualidade, nivel de compromisso
com o desenvolvimento sustentavel, equidade, transparéncia e prestagéo
de contas, natureza do produto, desempenho empresarial nas dimensfes
econdmico-financeira, social, ambiental e de mudancas climaticas. Desta
forma, funciona também como referéncia para o investimento socialmente
responséavel e como indutor de boas préaticas no meio empresarial brasileiro.

Percebe-se que desenvolvimento sustentavel requer investimentos em
acOes que visem eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justica social, e
governancga corporativa, por isso estdo ganhando cada vez mais espaco nas

discussodes sobre sustentabilidade.
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Ainda sob o ponto de vista da ideia de responsabilidade social das
empresas, Marcondes (2010) vem dizer que a missdo de uma empresa néo
deve ser apenas produzir cada vez mais lucro. A missdo deve ser, acima de
tudo, produzir cada vez mais rigueza e bem-estar para a sociedade, fazendo
com que sejam garantidas as condigcbes de perenidade, tanto dos negdécios
qguanto da vida.

Nesta mesma perspectiva, Solomon e Pringle (1981, p. 34) aludem a
necessidade de se entender que, na verdade, a busca por mecanismos que
proporcionem um desenvolvimento sustentével é justamente o que a sociedade
deve esperar que as empresas apliquem em suas decisdes econdmicas, a fim
de que a alocacao eficiente dos recursos escassos seja, de alguma forma,
assegurada.

Entende-se, a partir do exposto, que o conceito de sustentabilidade
aplicado ao processo de maximizacéo da rigueza vem sendo progressivamente
incorporado a filosofia de gestdo das empresas.

Uma vez adquirida esta consciéncia, de que também as organizacdes séo
responsaveis pela manutencdo do bem estar do meio socioambiental em que
estdo inseridas, a atividade econdmica aderira mais facilmente a acdes praticas
gue objetivem a busca por mecanismos que sejam capazes de possibilitar um

ambiente onde o desenvolvimento cada vez mais seja sustentavel.

2.3. Analise do Desempenho Financeiro

A mensuracdo do desempenho financeiro de uma empresa €
fundamental para que seja feita a analise de sua “saude econémico-financeira”.
Sendo assim, as informacdes produzidas pela contabilidade funcionam como
subsidios a serem analisados pela administragdo financeira, que, a partir dos
dados encontrados nas demonstracbes contabeis, formulam uma “fotografia”
da posicao econbmica da instituicao.

Garrison, Noreen e Brewer (2007, p. 4) afirmam que o fornecimento dos
dados elaborados pela contabilidade financeira torna-se uma ferramenta

indispensavel as pessoas (acionistas, credores e outros agentes) na busca por
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informagdes que venham possibilitar a mensuragdo e avaliagdo do
desempenho financeiro de uma empresa.

Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 51) colocam que as informacfes
fornecidas através das demonstracdes financeiras ajudam a entender melhor o
gue realmente acontece com os ativos, com o0s lucros e com os dividendos
durante o periodo a que se referirem tais demonstracdes.

Assaf Neto (2010, p. 35) argumenta que:

Através das demonstracdes contabeis levantadas por uma empresa, podem
ser extraidas informacbes a respeito de sua posicdo econbmica e
financeira. Por exemplo, um analista pode obter conclusdes a atratividade
de investir em ag¢fes de determinada companhia; se um crédito solicitado
merece ou ndo ser atendido; se a capacidade de pagamento (liquidez)
encontra-se numa situacdo de equilibrio ou insolvéncia [...]; e assim por
diante.

De posse das demonstracdes financeiras fornecidas pela contabilidade,
torna-se possivel analisar o desempenho econémico-financeiro da empresa.

Lima e Corrar (2009) aludem ao fato de que estudar o desempenho da
empresa € algo bastante relevante dentro do processo de gestdo, uma vez que
€ de suma importancia comparar os resultados econdmicos e financeiros entre
o planejado e o realizado da organizacdo como um todo.

Analisar as demonstracdes financeiras é imprescindivel, uma vez que:

Uma analise de qualquer demonstracdo financeira de empresas pode
apontar as suas deficiéncias, e esta informacdo pode ser utilizada para
melhorar o desempenho. Além disso, as analises das demonstracdes
financeiras podem ser usadas para prever como decisGes estratégicas [...]
sdo capazes de afetar os desempenhos financeiros futuros. (BRIGHAM ;
GAPENSKI; EHRHARDT, 2001, p.96)

As demonstragdes financeiras sao capazes de interpretar a posicao de
uma empresa num determinado ponto no tempo (¢ o caso do balanco
patrimonial) assim como também possibilita traduzir as suas operacdes ao
longo de um periodo passado (é o caso da demonstracdo de resultado e da
demonstragcdo de fluxos de caixa), entretanto, o verdadeiro valor das
demonstracdes é a possibilidade de elas serem utilizadas para ajudar a prever
lucros e dividendos futuros. (BRIGHAM ; GAPENSKI; EHRHARDT, 2001, p.97)

Segundo Assaf Neto (2010, p. 36), a “Analise de Balangos” possibilita
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que, a partir das informacdes dos demonstrativos apurados e divulgados por
uma empresa, sejam extraidas informacdes relativas ao seu desempenho
econdmico-financeiro, o que atende as necessidades de informacdes
requeridas por parte dos investidores, credores, concorrentes, empregados,
governo e etc.

A analise das informagBes contdbeis objetiva, principalmente, a
elaboracdo de indices que possibilitem uma melhor compreensdo do
desempenho de uma empresa.

Acerca dos indicadores de analise de balancos, Matias (2009, p. 187)
alude ao fato de “[...] As relagdes relevantes construidas entre contas dos
demonstrativos, quase sempre através de comparacao relativa de razao,
recebem o nome de indicadores de analise financeira”.

Ressalta-se que, mesmo que ja se tenha mensurado um conjunto de
indices complementares, faz-se necessario, ainda, elaborar uma comparacao
temporal e setorial. A comparacdo temporal dar-se-a devido a necessidade de
se conhecer a evolucao desses indicadores num determinado periodo, a fim de
que o desempenho da empresa seja avaliado de maneira dindmica. Ja a
comparacao setorial se da através do confronto dos resultados da empresa
com seus concorrentes e com as medias de mercado do seu setor de atividade
(ASSAF NETO; LIMA, 2009, p.216).

Por tudo isso exposto neste topico, percebe-se a importancia que ha na
andlise das contas que estruturam os demonstrativos contabeis quando se
pretende entender melhor o desempenho econbmico-financeiro de uma
empresa. A mensuracdo desse desempenho serve como ferramenta de auxilio
aos administradores, no processo de tomada de decisdo, serve também aos
acionistas, auxiliando-os a entender melhor a evolugéo da organizagéo na qual
aplicou alguns de seus recursos, enfim, em qualquer situacdo que se faca
necessario mensurar a situacdo econdmico-financeira de uma instituicdo, a

analise de desempenho se faz imprescindivel.
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2.4. Sustentabilidade versus desempenho econémico

Neste tdo concorrido mercado financeiro em que se encontram as
empresas modernas, qualquer instrumento que possibilite uma forma de
diferenciacéo junto as suas concorrentes, serd sempre benéfico, tendo em vista
que o desempenho econdbmico e as influencias externas das empresas
concorrentes (de um mesmo setor econdmico) tendem a ser semelhantes.

Matias (2009, p. 76) expbe que empresas que atuam em mercados
semelhantes, tendem a adotarem praticas e fundamentos considerados como
sendo os melhores ou, pelo menos, mais comuns para aquele tipo de atividade,
0 que acaba proporcionando comportamentos bem parecidos entre as
integrantes de um mesmo setor.

Neste sentido, ao pensar em mecanismos de diferenciacdo no mercado,
os beneficios econbmicos que a imagem de instituicdo sustentavelmente
correta podem trazer a empresa sédo bem vindos. Assim € plausivel considerar
que os gastos em ac¢des que promovam o desenvolvimento sustentavel sejam
entendidos como uma forma a mais de atrair “investimentos” e, assim, podendo
se tornar potencial instrumento capaz de proporcionar um retorno financeiro
para organizagao.

Lima e Corrar (2009) afirmam que diante da crescente competitividade
entre as empresas, em virtude de inUmeras variaveis, as organizacdes tendem
a sofrer forte concorréncia, tanto na obtencédo dos recursos quanto na oferta
dos seus produtos e servicos aos consumidores, precisando, dessa forma,
assegurarem sua continuidade, a fim de se alcancar os objetivos desejados.

Segundo White (2005 apud VELLANI; RIBEIRO, 2006, p. 16) “a
responsabilidade social e a sustentabilidade ndo s&o uma opg¢éo, mas, sim,
uma realidade, ou seja, a sustentabilidade € uma necessidade empresarial e
uma oportunidade de vantagem competitiva”.

Arantes (2006) afirma que ao investir em acgbes voltadas a
sustentabilidade, as empresas além de contribuirem para reducdo das
desigualdades sociais e de diminuir os impactos negativos de suas atividades
no meio-ambiente, também garantem a continuidade do préprio negdcio, pois

conquistaréo a preferéncia dos investidores e dos consumidores.
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As preocupacfes atuails com as questdes que envolvem
sustentabilidade, conforme dito anteriormente, estdo a influenciar a cultura
empresarial. Neste sentido, qualquer acéo voltada para essa questao servira
como mecanismo de competitividade frente a forte concorréncia existente no
mercado.

Alguns estudos anteriores procuraram relacionar, de alguma forma,
como acdes voltadas para o desenvolvimento sustentavel podem influenciar o
desempenho econémico-financeiro das empresas.

Dentre os estudiosos que realizaram trabalhos voltados a esse tema,
pode-se citar Lima e Corrar (2009, p.15) em seu estudo; “Comparacdo de
desempenho entre as empresas melhores e maiores apontadas como

melhores para trabalhar”, que dentre outras conclusdes, afirmaram que:

[...] Analisando os resultados, pode-se concluir que as empresas indicadas
como melhores para trabalhar apresentam, considerando as variaveis
estabelecidas no estudo, médias de desempenho superiores em relacdo as
demais empresas pesquisadas, nas variaveis crescimento e retorno sobre o
patriménio liquido.

Vale ressaltar também, o estudo “a relacdo entre a responsabilidade
social e ambiental com o desempenho financeiro” elaborado por César e Silva
Junior (2008, p.13), estes, ao concluirem o estudo, afirmam, dentre outras

coisas, que:

[...] ndo se pode rejeitar a hipotese de que existe relacdo entre a
performance financeira das empresas e as variaveis de performance social
gue compdem a amostra. Desse modo, 0s investimentos sociais numa
empresa, tornando-a responsavel socialmente, podem-se justificar ndo s6
por aspectos éticos ou filoséficos, mas também econémicos, destacando-se
gue as relacBes ora se fizeram positivas, ora negativas indicando demandar
atencao administrativa nestes recursos despendidos.

Arantes (2006), em estudo intitulado: “investimento em responsabilidade
social e sua relacdo com o desempenho econdmico das empresas”, disserta,

sobretudo, que:

[...] € maior a valorizagdo de agbes das empresas que investem em agoes
socialmente responsaveis, além de adotarem a sustentabilidade como
pratica inserida no negécio. A conquista de mercados internacionais e a
preferéncia do consumidor por produtos fabricados por empresas
socialmente responsaveis sdo exemplos do retorno positivo e dos
beneficios que o investimento em responsabilidade social proporciona.
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Tendo em vista toda essa conjungédo de fatores e seguindo uma das
propostas de continuidade do estudo elaborado por Lima e Corrar (2006, p.15),
quando estes abrem a possibilidade de se realizar novos estudos com o
propésito de entender melhor as diferencas apresentadas em sua pesquisa, €
constatada a possibilidade de ampliacdo do referido estudo especialmente no
que diz respeito a necessidade de se investigar as variaveis de forma
segregada por setor, como forma de se conhecer as possiveis diferencas entre

0S mesmaos.
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3. METODOLOGIA

Quanto ao seu objetivo, este trabalho monogréafico pode ser classificado
como uma pesquisa descritiva, tendo em vista que 0 mesmo tem a pretensao
de verificar se existem diferencas significativas no desempenho financeiro
quando comparadas as empresas que compdem a carteira tedrica ISE da
BM&FBovespa e as que ndo compdem a carteira teérica do ISE dentre as 500
maiores empresas do Brasil divulgadas na Revista Exame 2012 Melhores e
Maiores.

Gil (2006), diz que o principal objetivo de uma pesquisa descritiva &
descrever caracteristicas de uma determinada populacdo ou estabelecer
relacbes entre variaveis. Concluindo, Beuren et al (2008) afirma que “[...]
descrever significa identificar, relatar, comparar, entre outros aspectos”.

Em se tratando dos procedimentos técnicos utilizados, este estudo pode
ser classificado como uma pesquisa documental. Segundo Silva e Grigolo
(2002) esse tipo de pesquisa é caracterizada, sobretudo, pelo fato de usar
materiais que ainda ndo tenham tido nenhuma anélise mais profunda. Assim, a
pesquisa documental visa principalmente selecionar, tratar e interpretar a
informacdo bruta, a fim de que seja extraido dessa informacao algum sentido,
atribuindo-a um valor. Neste sentido, a pesquisa documental ganha
importancia, pois organiza informacdes dispersas, auferindo delas uma
importancia que pode ser utilizada como fonte de consulta (BEUREN et al,
2008).

No que se refere a abordagem do problema, pode ser enquadrado como
sendo do tipo quantitativo, pois foram utilizados instrumentos estatisticos na
coleta de dados, assim como também no tratamento dos mesmos (GIL, 2006).

Observadas as explicacbes acima, pode-se concluir que é certo
classificar esta pesquisa como sendo documental quantitativa descritiva, uma

vez que:

1) A amostra apresenta informacdes extraidas do banco de dados do

anuario Revista Exame — Melhores e Maiores edicéo julho de 2012;
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2) As informagbes do banco de dados foram analisadas através de
instrumentos estatisticos;

3) O estudo tem como objetivo maior verificar se existem diferencas
significativas no desempenho financeiro das empresas que compdem a carteira
tedrica do ISE da BM&FBovespa e as que ndo compdem a carteira teorica do
ISE dentre as 500 maiores empresas do Brasil divulgadas na Revista Exame

2012 Melhores e Maiores.

De acordo com os objetivos especificos, e tomando como referéncia a
andlise dos resultados feita no trabalho elaborado por Lima e Corrar (2009), a
analise dos dados deste trabalho monogréfico foi feita da seguinte forma: 1)
Distinguir-se as empresas que apresentam todos os dados necessarios para
andlise das que ndo apresentam 2) Seguindo, verificou-se as médias das duas
amostras independentes (Empresas listadas no ranking das 500 Maiores
empresas do Brasil da revista Exame e as empresas listadas na Carteira ISE
da BM&FBovespa que também estdo listadas no ranking da Exame),
procurando saber se advém de populagdes com médias iguais, sendo utilizado
o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney 3) E, por fim, para observar o
comportamento dos indicadores econémicos das empresas por setor, realizou-
se uma andlise simples das médias dos indicadores, levando em conta o grupo

que faz parte e o setor econbmico em que esta inserida.
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4. ANALISE DOS DADOS

4.1. Base de Dados e Variaveis estudadas

Neste estudo a amostra da populacao foi selecionada da base de dados
do anuéario Revista Exame — Melhores e Maiores edi¢cdo julho de 2012,
referente ao ano base de 2011. As andlises financeiras constantes na revista
em questao foram elaboradas pela Fundacéao Instituto de Pesquisas Contabeis,
Atuariais e Financeiras (Fipecafi), da Universidade de S&o Paulo.

A partir do respectivo banco de dados, foram utilizados, para pesquisa,
os dados informados das 500 maiores empresas no ranking da revista Exame
Melhores e Maiores 2012. Dentre as informac@es disponiveis, foram estudadas
as variaveis: percentual de crescimento das vendas, do lucro liquido ajustado,
da rentabilidade do patrimdnio liquido ajustado e da criacdo de riqueza.

Foi utilizado o programa IBM SPSS Statistics 20.0 para o processamento
estatistico das variaveis em questao e o programa Microsoft Office Excel 2007
para a analise simples das médias dos indicadores, por setor. Ndo foram
utilizados para analise os dados das empresas do setor bancario, pois os
mesmos necessitam de tratamento diferenciado para serem analisados de
maneira correta. Assim como também nao foram utilizadas as observacdes que
ndo tinham todos os dados validos.

Assim como no trabalho de Lima e Corrar (2009), serdo estudadas as
variaveis: percentual de crescimento de vendas (essa informacdo € obtida
calculando a razédo entre vendas do periodo atual sobre vendas do periodo
anterior), percentual do lucro liquido ajustado (que corresponde a razdo entre
lucro liquido ajustado e vendas do periodo atual), percentual de rentabilidade
do patriménio liquido ajustado (raz&o entre rentabilidade do patriménio liquido
ajustado e vendas do periodo atual) e percentual de riqgueza criada (razédo entre
riqueza criada e vendas do periodo atual).
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O crescimento das vendas, mostra a evolucdo da receita liquida de
vendas de um periodo em relagdo ao anterior. Mostrando, assim, 0 quanto o
crescimento das vendas no periodo de 2010 para 2011.

Lucro liquido ajustado, segundo Lima e Corrar (2009), “representa o
resultado liquido do exercicio apurado pela empresa, independentemente das
retencBes ou distribuicdo, ajustando os juros sobre o capital préprio quando
estes tiverem sido considerados como despesas”.

Rentabilidade do patriménio liquido ajustado é o resultado da razéo
entre os lucros liquidos, legal e ajustado e seus respectivos patriménios
liquidos, legal e ajustado (EXAME, 2012, p.276).

A riqueza criada (ou valor adicionado) “representa a contribuicdo da
empresa na formacdo do Produto Interno Bruto (PIB) do pais, ja deduzida a
depreciagao” (EXAME, 2012, p.276).

4.2. Analise dos resultados

Com o auxilio do programa IBM SPSS Statistics 20.0, foi utilizado o ja
referido banco de dados para as andlises necessarias. Inicialmente foi feita
uma classificacdo das empresas em dois grupos distintos, conforme a Tabela
1. Os grupos séo:
1) Empresas listadas dentre as 500 maiores do ranking da revista
Exame Melhores e Maiores 2012 que compdem a carteira tedrica
ISE da BM&FBovespa; e

2) Empresas listadas dentre as 500 maiores do ranking da revista
Exame Melhores e Maiores 2012 que ndo compdem a carteira
tedrica ISE da BM&FBovespa.
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Tabela 1: Resumo do Processamento do Estudo

Casos
Validos Perdidos Total
Grupo
N Percentual N Percentual N Percentual

Percentual de Compde a Carteira ISE 23 88,5% 3 11,5% 26 100,0%
Crescimento

N&o Compbe a Carteira 278 58,6% | 196 41,4% | 474 100,0%

ISE
Percentual de Compde a Carteira ISE 23 88,5% 3 11,5% 26 100,0%
Lucro Liquido
Ajustado . . .

Nao Compde a Carteira 278 58,6% | 196 41,4% | 474 100,0%

ISE
Percentual de Compée a Carteira ISE 23 88,5% 3 11,5% 26 100,0%
Rentabilidade
do PL . . .

N&o Compbe a Carteira 278 58,6% | 196 41,4% | 474 100,0%

ISE
Percentual de Compde a Carteira ISE 23 88,5% 3 11,5% 26 100,0%
Riqueza
Criada B B _

Néo Compde a Carteira 278 58,6% | 196 41,4% | 474 100,0%

ISE

Conforme apresenta a Tabela 1, observa-se que das 500 maiores
empresas do Brasil, segundo a revista Exame Melhores e Maiores 2012,
apenas 26 delas pertencem ao grupo 1 (grupo das empresas que compdem a
carteira ISE) e 474 pertencem ao grupo 2 (que ndo compdem a carteira ISE).

Sendo que, dentre as 26 que se enquadram no grupo compdem a
carteira ISE, 23 tinham todos os dados validos para o estudo, ao passo que
das 474 do grupo das que nao compdem a carteira ISE, apenas 278
apresentavam todos os dados validos.

Assim serdo estudadas as variaveis de 301 empresas, sendo 23 do
grupo 1 e 278 do grupo 2.

Levando em conta o0 exposto até agora, tal estudo tem o intuito de testar
se ha evidéncias estatisticas que possam comprovar que as empresas listadas
na carteira tedrica do ISE da BM&FBovespa, apresentam melhor desempenho

financeiro, no que se refere ao crescimento das vendas, ao lucro liquido
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ajustado, rentabilidade do patriménio liquido ajustada e a riqueza criada, em
comparacao com as que nao compdem a carteira tedrica do ISE dentre as 500
maiores empresas do Brasil divulgadas na Revista Exame 2012 Melhores e

Maiores, considerando os testes estatisticos a um nivel de significancia de 5%.

4.2.1. Teste de hipotese

Como um dos grupos em questdo apresenta apenas 23 observacdes
com todos os dados validos, sendo considerada uma amostra pequena, € néo
ha como se constatar a normalidade da distribuicdo dos dados, faz-se
necessario a aplicacdo de um teste ndo paramétrico.

Neste sentido, Bruni (2009, p. 166) diz que:

Quando as amostras sdo pequenas e ndo é possivel verificar a normalidade
dos dados do universo, a aplicacéo da inferéncia estatistica e dos testes de
hip6tese fica condicionada ao uso de modelos ndo paramétricos — que nao
necessitam de popula¢des normalmente distribuidas e nao sao afetados por
valores extremos dos dados.

Portanto, na analise dos dados foi utilizado o teste ndo paramétrico de
Mann-Whitney, que segundo Bruni (2009, p. 184) € uma importante alternativa
ao teste paramétrico de comparacdo de médias.

Siegel (1977, p. 131) afirma que o teste de Mann-Whitney pode ser
aplicado para “comprovar se dois grupos independentes foram ou né&o

extraidos da mesma populagao”.
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Média de Soma das
Grupo P o
classificacéo classificacdes
Percentual de Compde a Carteira 23 111,00 2553,00
Crescimento ISE
N&o Compde a 278 154,31 42898,00
Carteira ISE
Total 301
Percentual de Compde a Carteira 23 195,24 4490,50
Lucro Liquido ISE
Ajustado N&o Compde a 278 147,34 40960,50
Carteira ISE
Total 301
Percentual de Compde a Carteira 23 125,78 2893,00
Rentabilidade do ISE
PL N&o Compde a 278 153,09 42558,00
Carteira ISE
Total 301
Percentual de Compde a Carteira 23 208,17 4788,00
Riqueza Criada ISE
N&o Compde a 278 146,27 40663,00
Carteira ISE
Total 301

Conforme mostra a tabela 2, ao comparar as médias das variaveis em

questao, percebe-se que os dois grupos analisados apresentam resultados

distintos. As variaveis; percentual de lucro liquido ajustado e percentual de

rigueza criada se mostram, em média, maiores no grupo das empresas que

compdem a carteira tedrica do ISE, enquanto que as variaveis; percentual de

crescimento e percentual de rentabilidade do patrimdnio liquido apresentam-se,

em media, maiores no grupo das empresas que nao compdem a carteira ISE.

O Gréfico 1 evidencia com mais clareza essa diferenca encontrada no

teste de média.
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Gréfico 1: Teste de média
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A variavel percentual de riqueza criada foi a que apresentou a maior
diferenca entre os grupos, ao passo que a menor diferenca foi encontrada na
variavel percentual de rentabilidade.

Os resultados obtidos demonstrados na Tabela 2 foram utilizados para
efetuar o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney obtendo as informactes
constantes na Tabela 3. Admitiu como hipétese nula que as médias entre as
empresas que compdem a carteira ISE e as que ndo compdem sdo iguais e a
hip6tese alternativa é que as médias séo diferentes:

Ho: As médias entre as empresas que compdem a carteira ISE e as
gue ndo compdem sao iguais.
Hi: As médias entre as empresas que compdem a carteira ISE e as

gue ndo compdem nao sao iguais.

Tabela 3: Teste estatistico?

Percentual de Percentual de Percentual de Percentual de
. Lucro Liquido Rentabilidade do . )
Crescimento - Riqueza Criada
Ajustado PL

Mann-Whitney U 2277,000 2179,500 2617,000 1882,000
Wilcoxon W 2553,000 40960,500 2893,000 40663,000
4 -2,294 -2,537 -1,446 -3,279
Asymp. Sig. (2- ,022 ,011 ,148 ,001
tailed)

a. Variavel de grupo: Grupo

Como as hipoteses testadas aceitam que qualquer um dos dois grupos

pode apresentar uma média maior do que o outro, entdo € possivel dizer que
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se trata de um teste de hipotese bilateral, por isso utilizamos o p-value
calculado a partir da estatistica para o teste bilateral Asymp. Sig (2-tailed).
Portanto pode-se concluir com confianca de 95% (tendo em vista que o

nivel de significancia preestabelecido foi 5%, ou seja, a = 0,05) que:

1) As variaveis, percentual de crescimento de vendas (p-value = 0,022),
percentual de lucro liquido ajustado (p-value = 0,011) e percentual de
riqueza criada (p-value = 0,001) n&o apresentam evidéncias
estatisticas de que suas médias sao iguais entre os dois grupos
analisados, ambas apresentam p-value menor do que a = 0,05.
Podendo, entdo, concluir que ndo existem evidéncias estatisticas
para aceitar Ho: As médias entre as empresas que compdem a
carteira ISE e as que ndo compdem sao iguais;

2) A variavel percentual de rentabilidade do patriménio liquido
apresentou p-value = 0,148, maior do que a = 0,05. Indicando,
assim, evidéncias estatisticas de que as médias entre 0s dois grupos
analisados s&o iguais. Desta forma, nao existem evidéncias
estatisticas para rejeitar Ho: As médias entre as empresas que

compdem a carteira ISE e as que ndo compdem sao iguais.

4.2.2. Analise simples dos setores econdémicos

Dos 21 setores listados na publicacdo da revista exame melhores e
maiores 2012, apenas 11 foram representados na carteira ISE, conforme
mostra a tabela 4. Dentre esses setores, 10 apresentaram empresas entre as
500 maiores do ranking da revista Exame. Desses 10, apenas os setores de
bens de consumo, energia, papel e celulose, servicos e telecomunicacdes
foram representados por mais de uma empresa nos dois grupos em questao.
Sera feita analise simples das médias das variaveis apenas das empresas

desses cinco setores que apresentaram todos os dados validos.



Tabela 4: Quantidade de empresas listadas

35

Quantidade de empresas
Corr_\pt")e a 500 Melhores e
Setor Compde a Czj\rtelra ISE e 500 Melhores e | Maiores que n3o
Carteira ISE esta entre as 500 Maiores compdem a
Melh.ores € carteira ISE
Maiores

Autoindustria 1 1 35 34
Bens de Capital 1 0 7 7
Bens de Consumo 2 2 46 44
Energia 10 10 68 58
Industria da Construgao 1 1 31 30
Mineragao 1 1 14 13
Papel e Celulose 2 2 8 6
Quimica e Petroquimica 1 1 32 31
Servigos 5 4 45 41
Siderurgia e Metalurgia 1 1 25 24
Telecomunicacdes 3 3 14 11
Atacado 0 0 39 39
Comunicagdes 0 0 4 4
Diversos 0 0 3 3
Eletroeletrénico 0 0 15 15
Farmacéutico 0 0 11 11
Industria digital 0 0 14 14
Producdo agropecudria 0 0 21 21
Téxteis 0 0 6 6
Transportes 0 0 19 19
Varejo 0 0 43 43
TOTAL 28 26 500 474

Conforme consta na tabela 5, no setor de bens de consumo figuram 46

empresas dentre as 500 maiores do ranking da revista exame, sendo que

apenas 23 delas apresentaram todos os dados validos, incluindo as 2 que

fazem parte da carteira ISE. O setor de energia apresentou 68 empresas,

entretanto, apenas 49 puderam ser analisadas, incluindo as 10 que compdem a

carteira ISE. O setor de papel e celulose teve suas 8 empresas com dados

vélidos, incluindo ai as duas indicadas ao ISE. No setor de servicos, 28 das 45

empresas foram analisadas, sendo 3 delas componentes da carteira ISE. Por

fim, das 14 empresas do setor de telecomunicacdes, apenas 5, incluindo 2 que

compdem a carteira do ISE, foram analisadas.



Tabela 5: Resumo do Processamento da Analise simples
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Casos
Grupo Validos Perdidos Total
N Percentual Percentual N Percentual
Bens de consumo Compde a Carteira ISE 2| 100,0% 0 0,0% 2| 100,0%
N&o Compde a Carteira 21 47, 7% 23 52,3% 44 100,0%
ISE
Energia Compde a Carteira ISE 10 100,0% 0 0,0% 10 100,0%
N&o Compde a Carteira 39 67,2% 19 32,8% 58| 100,0%
ISE
Papel e celulose Compde a Carteira ISE 2 100,0% 0 0,0% 2| 100,0%
Nao Compde a Carteira 6 100,0% 0 0,0% 6 100,0%
ISE
Servigcos Compde a Carteira ISE 3 75,0% 1 25,0% 4| 100,0%
Nao Compde a Carteira 25 61,0% 16 39,0% 41 100,0%
ISE
Telecomunicacdes = Compde a Carteira ISE 2 66,7% 1 33,3% 3| 100,0%
N&o Compde a Carteira 3 27,3% 8 72,7% 11| 100,0%
ISE
Tabela 6: Analise simples das médias dos setores
Percentual Percentual Percentual Percentual
Grupo Crescimento Lucro Lig. Rentabilidade R|q.ueza
do PL criada
Bens de consumo Compde a Carteira ISE 0,0004 0,0787 0,0061 0,3482
Nao C 0
a0 -ompoea 0,0032 | 00837 | 00095 | 0,4964
Carteira ISE
Energia Compde a Carteira ISE 0,0010 0,1484 0,0088 0,6688
Ndo CompGe a 0,0055 | 00924 | 00124 | 05720
Carteira ISE
Papel e celulose Compde a Carteira ISE -0,0013 -0,1981 -0,0026 0,2769
Ndo C 0
a0 -ompoea 00,0017 | 00318 | -0,0052 | 0,2047
Carteira ISE
Servicos Compde a Carteira ISE -0,0014 0,2728 0,0138 0,5904
Nao C 0
40 ~ompoe a 0,0060 | 0,072 | 00189 | 0,5258
Carteira ISE
Telecomunicages Compde a Carteira ISE -0,0005 0,0394 0,0008 0,6126
Ndo C 0
a0 -ompoea -0,0037 | 0,0679 | 0,0000 | 0,6257
Carteira ISE
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Ao analisar as informacgdes fornecidas pela tabela 6, observa-se que:

1) O setor de bens de consumo foi o Unico que apresentou todas
meédias do grupo 1 (comple a carteira ISE) menores do que as
meédias do grupo 2 (ndo compdem a carteira ISE);

2) O setor de energia e o de servigos indicaram as médias das
varidveis percentual de lucro liquido e percentual de riqueza criada
maiores no grupo 1, enquanto que as demais variaveis foram
maiores no grupo 2;

3) O setor de telecomunica¢cdes comportou-se de maneira que as
médias das variaveis percentual de crescimento de vendas e
percentual de rentabilidade do patrimoénio liquido mostraram-se
maiores no grupo 1, ao passo que 0 grupo 2 apresentou médias
maiores das demais variaveis;

4) No setor de papel e celulose a Unica variavel que teve média
maior no grupo 2 foi a variavel percentual de lucro liquido, enquanto

gue as demais variaveis foram maiores no grupo 1.

Em seguida estdo representados quatro graficos de linha que

representam a variacdo, por setor econdmico, de cada um dos quatro

indicadores analisados.

Gréfico 2: Média do percentual de crescimento de vendas — por setor
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Gréfico 3: Média do percentual de lucro liqguido — por setor
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Gréfico 4. Média do percentual de rentabilidade do PL — por setor
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Gréfico 5: Média do percentual de riqueza criada - por setor
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Analisando os gréficos anteriores, percebe-se que, em trés dos cinco
setores analisados, a média da variavel percentual de rigueza criada mostra-se
maior no grupo das empreses que compdem o ISE.

Apresentando-se, pois, como a variavel de melhor desempenho dentre
as empresas desse grupo, quando comparado com as que nao compdem a
carteira ISE.

No teste de hipotese feito, essa variavel apresentou o menor p-value
(0,001) dentre as que foram testadas, indicando uma tendéncia a que esse
indicador seja 0 que mais se diferencia entre os dois grupos estudados.
Observa-se também um comportamento semelhante desta variavel ao analisar

o Gréafico 1.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Como visto no referencial tedrico, alguns estudos procuraram analisar a
relagdo existente entre investimento em desenvolvimento sustentavel e
desempenho econdmico-financeiro. Esses trabalhos mostraram que sé&o
relativamente melhores alguns indicadores financeiros de empresas que
investem em acdes que promovam desenvolvimento sustentavel em
comparacao com o desempenho das que ndo promovem acdes voltadas para
tal aspecto.

Tendo isso em vista, este trabalho monografico procurou comprovar,
através de testes estatisticos e analises, se ha evidéncias significativas de que
os indicadores financeiros estudados aqui sao distintos ou nao quando
comparadas com as empresas que compdem a carteira tedrica do ISE e as que
ndo compdem a carteira, buscando, também, evidenciar qual indicador
financeiro é o que apresenta maior diferenca entre os grupos analisados. Para
isso foram estudadas as 500 maiores empresas do Brasil divulgadas na
Revista Exame 2012 Melhores e Maiores.

Através do teste feito, chegou-se a conclusdo que, considerando um
nivel de confianca de 95% (tendo em vista que o a preestabelecido foi 0,05), os
indicadores crescimento de vendas, lucro liquido ajustado e riqueza criada,
apresentaram evidéncias estatisticas de que o seu desempenho médio entre
0s grupos de empresas utilizadas para pesquisa sdo diferentes. E possivel,
ainda, afirmar, guardadas as limitagbes que cercam este estudo e
considerando apenas esses trés indicadores, que nao existem evidéncias
estatisticas para aceitar que as medias entre as empresas que compdem a
carteira ISE e as que ndo compdem sejam iguais. Uma vez que ambos
indicadores apresentam p-value menor do que o a = 0,05.

Examinando os resultados, levando em conta apenas as variaveis
utilizadas no estudo, pode-se concluir que as empresas que compdem a
carteira tedrica ISE apresentam médias de desempenho melhores, em relacdo
as demais empresas analisadas, nos indicadores lucro liquido ajustado e
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riqueza criada. Sendo o indicador riqueza criada o que apresenta o melhor
desempenho.

Por fim, este estudo apresenta, como limitagdo, a Unica fonte de dados
utilizada para compor a amostra (Revista Exame - edicdo especial julho de
2012), logo, nédo foi realizado neste trabalho nenhum outro tipo de anélise com
outras empresas listadas em outras publicagdes ou oriundo de outras fontes de
dados, o que dificultou a aplicacdo de testes estatisticos mais aprofundados.
Portanto, tendo em vista que nesta pesquisa a analise ndo excedeu a amostra,
a ampliacdo desta amostra em pesquisas futuras permitira excluir esta
limitagdo, possibilitando um apanhado de dados bem mais amplo, permitindo,
inclusive, a viabilidade de se realizar novas pesquisas que almejem buscar

evidéncias que expliqguem melhor as diferencas aqui encontradas.
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