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RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo principal descrever a configuragdo meta-
analitica das caracteristicas das empresas sustentaveis no Brasil. Para atingir o
objetivo proposto realizou-se uma Revisédo Sistematica, onde se buscou compor um
Portfélio Bibliografico com os estudos que abordaram esta tematica anteriormente,
para realizar uma Meta-Analise com os resultados obtidos nos mesmos. Apds a
Revisdo Sistematica, foi constituido um Portfélio Bibliografico com 23 estudos que
buscaram identificar determinadas caracteristicas das empresas sustentaveis no
Brasil. Dentre as variaveis identificadas que apresentavam capacidade de Meta-
Andlise, todas pertencem a dimenséo econdmica. Assim, foi possivel identificar a
configuracdao meta-analitica de algumas caracteristicas econdmico-financeiras das
empresas sustentaveis no Brasil. Como resultados, constatou-se que em média este
grupo de empresas possui40% do seu ativo total financiado por capital de terceiros e
apresentam disponibilidade para uma possivel liquidagdo das obrigagbes a curto
prazo. Ainda, a cada operagao realizada obtém em média 50% de lucro, atingindo um
resultado liquido que corresponde em média a 6% do seu ativo total e 16% do seu
patriménio liquido. Além disso, apresentam um ativo total médio no valor de R$ 77,1
milhdes. Tais resultados se mostraram aderentes a 69,35% dos dados obtidos das
empresas pertencentes a atual carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial.
Por fim, além das constatacdes quanto as caracteristicas das empresas sustentaveis,
foi possivel identificar a escassez de abordagem nas pesquisas quanto a outras

dimensdes de sustentabilidade que ndo a econdmica.

Palavras-chave: Sustentabilidade Corporativa. indice de Sustentabilidade

Empresarial (ISE). Dimensdes de Sustentabilidade.



ABSTRACT

This research aimed to describe the meta-analytical configuration of the
characteristics of sustainable companies in Brazil. In order to achieve the proposed
objective, a Systematic Review was carried out, in which it was soughtto compose a
Bibliographic Portfolio with the studies that addressed this theme previously, to carry
out a Meta-Analysis with the results obtained in them. After the Systematic Review, a
Bibliographic Portfolio was created with 23 studies that sought to identify certain
characteristics of sustainable companies in Brazil. Among the identified variables that
had the capacity for Meta-Analysis, all belong to the economic dimension. Thus, itwas
possible to identify the meta-analytical configuration of some economic and financial
characteristics of sustainable companies in Brazil. As a result, it was found that, on
average, this group of companies owns 40% of their total assets financed by third party
capital and are available for possible settlement of short-term obligations. In addition,
each operation carried out obtains an average of 50% of profit, reaching a net result
that corresponds on average to 6% of its total assets and 16% of its net equity. In
addition, they have an average total asset of R $ 77.1 million. Such results proved to
be adherentto 69.35% of the data obtained from companies belonging to the current
portfolio of the Corporate Sustainability Index. Finally, in addition to the findings
regarding the characteristics of sustainable companies, it was possible to identify the
scarcity of approach in research regarding other dimensions of sustainability otherthan

economic.

Key-words: Corporate Sustainability. Corporate Sustainability Index (ISE).
Dimensions of Sustainability.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo apresenta-se a contextualizagdo do tema e sua delimitagéo, o
problema de pesquisa, os objetivos do estudo, a justificativa da pesquisa realizada,

bem como a estruturacdo da mesma.
1.1 TEMA

Nas ultimas décadas, o aumento da consciéncia social e ambiental por parte
dos consumidores e das empresas vem tomando proporgcdes cada vez mais
significativas. Nesta linha, segundo Silveira et al. (2005) a teoria dos stakeholders
defende que as decisdes corporativas sejam tomadas para equilibrar e satisfazer os
interesses de todos os publicos envolvidos com a corporacéo, onde deve-se levar em
consideragao as dimensdes sociedade, empresa e profissional.

Donaire (1994) afirma que a preocupacéao por parte das empresas com as
questdes sociais e ambientais faz com que as mesmas desenvolvam atividades que
atendam a essa crescente demanda de seu ambiente externo. Oliveira (2016)
acrescenta que as organizagdes, devido a um novo modelo de relacionamento com o
mercado e investidores, buscam atingir melhores desempenhos econdmico-
financeiros, porém, preocupando-se concomitantemente com as suas
responsabilidades sociais e ambientais, ou seja, visam estabelecer medidas que
garantam o desenvolvimento sustentavel.

Para Jara (1998), o conceito de desenvolvimento sustentavel tem dimensdes
ambientais, econémicas, sociais, politicas e culturais, 0 que necessariamente traduz
varias preocupacgdes com o presente e o futuro das pessoas; com a producgao € o
consumo de bens e servigos; com as necessidades basicas de subsisténcia; com os
recursos naturais e o equilibrio ecossistémico; com as praticas decisorias e a
distribuicdo de poder e com os valores pessoais e a cultura. Buarque (2002) considera
também a existéncia da dimensao tecnologica.

Conforme Dalmacio (2009) sob a ética da teoria da sinalizagdo, as empresas,
com o intuito de atrair novos investidores e captar recursos, sinalizam para o mercado
por meio de seus mecanismos e praticas diferenciadas que elas podem oferecer
retornos e representar boas oportunidades de investimento. Neste sentido, diversos

indices de sustentabilidade corporativa foram criados com o objetivo de identificar as
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organizagbes que apresentam as melhores praticas em relagcdo aos seus
compromissos sociais e ambientais, a exemplo o Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) existente no Brasil desde 2005.

Macedo et al. (2012), descrevem que o ISE tem como objetivo reunir as
empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3) com as melhores praticas
em gestdo empresarial e com o maior alinhamento estratégico com a sustentabilidade,
representando um incentivo para que as empresas busquem o desenvolvimento
econdmico com inclusdo social e respeito ao meio ambiente.

Esta avaliagdo da empresa para compor o ISE é realizada por meio de um
processo conduzido pelo Conselho Deliberativo do indice de Sustentabilidade
Empresarial (CISE) em empresas que satisfazem algumas condigdes: (i) estar entre
as 200 empresas com ag¢des mais negociadas nos ultimos 12 meses; (ii) ter sido
negociada em pelo menos 50% das sessdes do mercado no mesmo periodo; e (iii)
concordar com os critérios de sustentabilidade endossados pelo Conselho
Deliberativo do ISE (BM&FBOVESPA, 2015). As empresas que satisfazem a estes
requisitos respondem, voluntariamente, um questionario que incorpora sete
dimensbdes: Dimensao Geral, Dimensao Natureza do Produto, Dimenséo Governanga
Corporativa, Dimensao Econdmica, Dimensao Ambiental, Dimensao Social e
Dimensao Mudangas Climaticas (DANTAS et al., 2016).

Segundo Deegan (2002), a presencga no ISE confere visibilidade positiva a
empresa, pois € uma forma eficiente que a empresa tem para demonstrar seu grau de
preocupagao com questdes sociais e de sustentabilidade que dao suporte ao objetivo

de legitimagao de suas praticas empresariais.
1.2 DELIMITACAO DO TEMA

Na literatura, verificam-se pesquisas que buscam identificar os determinantes
para a participacdo de empresas em Iindices de Sustentabilidade, ou seja, ha uma
necessidade em entender as caracteristicas predominantes em empresas
sustentaveis. Dessa forma, alguns estudos encontram evidéncias de que as
caracteristicas das empresas podem influenciar na inclusdo em indices de
Sustentabilidade. Por exemplo, resultados sugerem que empresas com maior
potencial de crescimento apresentam Responsabilidade Social Corporativa mais

elevada, pois essas tém mais oportunidade de adotar a¢des sustentaveis em suas
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operacgdes (ARTIACH et al., 2010). Outro exemplo, é de que o tamanho da empresa
pode influenciarnasuadecisdo por compor os indices de Sustentabilidade, assim, um
importante fator que leva as empresas a terem iniciativas voluntarias de
sustentabilidade € o valor intangivel criado por tais a¢gées, como 0 acesso a novos
conhecimentos, inovagéao, e ganhos de reputacao (ORSATO et al., 2015).

No Brasil, diversas pesquisas buscaram estudar o perfil das empresas
sustentaveis, com o objetivo de identificar as principais caracteristicas e praticas
adotadas quanto as dimensdes de sustentabilidade. Nota-se que as pesquisas no
Brasil utilizam o ISE como referéncia para definirse uma empresa é sustentavel ou
ndo. Ainda, os resultados entre os estudos variam, bem como as dimensodes
estudadas, ndo havendo um resultado homogéneo. Assim, esta pesquisa delimita-se
em meta-analisar os resultados destes estudos com o objetivo de padroniza-los,
permitindo identificar também quais as caréncias e saturagbes quanto a pesquisa

cientifica nesta area.
1.3 PROBLEMA

Visando encontrar um resultado padronizado, tendo como base os estudos ja
realizados sobre o tema no contexto brasileiro, a presente pesquisa buscou resposta
a seguinte questdo problema: Qual a configuracido meta-analitica das

caracteristicas das empresas sustentaveis no Brasil?
1.4 OBJETIVOS

Os objetivos dividem-se em geral e especificos.
1.4.1 Objetivo Geral

Considerando o problema de pesquisa apresentado, o presente estudo buscou
descrever a configuragdo meta-analitica das caracteristicas das empresas

sustentaveis no Brasil.
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1.4.2 Objetivos Especificos

Para que se possa atingiro objetivo geral, definiram-se os seguintes objetivos
especificos:

a) ldentificar as variaveis utilizadas nos estudos para mensurar as
caracteristicas das empresas sustentaveis;
b) Identificar as dimensdes de sustentabilidade estudadas em cada
pesquisa;
c) Apresentar resultados padronizados em relagdo as variaveis que
compdem as caracteristicas das empresas sustentaveis no Brasil.
d) Verificar se os resultados obtidos estdo aderentes as empresas

sustentaveis pertencentes a carteira atual do ISE.

1.5 JUSTIFICATIVA

O conceito de desenvolvimento sustentavel estd amplamente difundido no
mundo. No ambito empresarial, as instituicdes tém um papel primordial, uma vez que
as atividades produtivas geram grandes impactos nas diversas dimensdes de
sustentabilidade. Para avaliar os resultados de suas acdes frente a sustentabilidade
faz-se necessaria a utilizagao de técnicas de avaliacao, atualmente conhecidas como
Indicadores de Sustentabilidade Corporativa.

Para avaliar a sustentabilidade corporativa, tais indicadores devem apresentar
uma visao integrada do mundo, que contemple a sustentabilidade em suas mais
diversas dimensdes, pois, assim sera possivel identificar de fato a situacdo da
sustentabilidade corporativa de uma empresa e, consequentemente, estabelecer
estratégias futuras.

Em contrapartida, a utilizagao de uma técnica mais simples de coleta de dados
permite que as empresas tenham um maior interesse de envolvimento em pesquisas
sobre sustentabilidade corporativa, ao mesmo tempo em que se torna possivel o
estudo concomitante de um numero maior de empresas. Ao viabilizar a conversao de
indicadores qualitativos em quantitativos, torna-se possivel o estabelecimento de
metas quantitativas e a comparacao entre diversas empresas, bem como de que

forma cada uma se relaciona com o meio em que esta inserida.
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Ainda, para que os estudos académicos tenham destaque em termos de
relevanciapara o campo organizacional e para a sociedade, a revisdo sistematica com
meta-analise se faz necessariaa medida que permite verificar, de maneira organizada
e sistematica, os estudos ja realizados e as possibilidades quanto ao preenchimento
de lacunas sobre a tematica, contribuir na construgao de pesquisas futuras a partir de
novos olhares e combinar os resultados dos estudos através de ferramentas
estatisticas para que se possa obter um resultado padronizado, servindo como
referéncia para o ambito académico e empresarial.

Desta forma, o estudo em questdo busca identificar o padrdao meta-analitico
quanto as caracteristicas das empresas sustentaveis, fornecendo as instituicoes uma
ferramenta importante para o atingimento de metas do desenvolvimento sustentavel
no meio empresarial. Além disso, esta pesquisa se destaca dos estudos precedentes
com esta tematica por realizar uma revisao sistematica com meta-analise, com o
objetivo de identificar as principais variaveis explicativas que poderdo compor as
caracteristicas das empresas sustentaveis e fornecer um unico valor a partir dos
resultados obtidos nos estudos anteriores.

Consequentemente, a pesquisa identificou as lacunas e as saturagdes quanto
aos estudos nesta area, contribuindo para o ambito académico por buscar avaliar a
sustentabilidade corporativa através de uma visdo padronizada, tendo como base
estudos ja realizados, e para o meio empresarial por fornecer uma ferramenta de
modo que as empresas possam mensurar seu nivel de sustentabilidade e, assim,

estabelecerem estratégias futuras.

1.6 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A dissertagao esta estruturada inicialmente nesta segao introdutoria, seguida
da fundamentacao tedrica, na qual sdo abordados os conceitos de sustentabilidade,
desenvolvimento sustentavel, indices de sustentabilidade, inclusiveo ISE e, ao final,
os estudos relacionados ao tema desenvolvido. Apds a fundamentacéao tedrica estao
descritos os procedimentos metodoldgicos utilizados para o atingimento dos objetivos
orientadores do estudo. Na sequéncia, apresentam-se os resultados identificados
apods a execucgao dos procedimentos metodoldgicos, sendo estes discutidos no
capitulo seguinte. E, por fim, sdo expressas as consideragdes finais, seguidas das

referéncias.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Nesse capitulo apresenta-se a revisdo da literatura que da sustentagédo a
pesquisa realizada. Sdo apresentados conteudos relacionados com a definigdo de
sustentabilidade, sustentabilidade corporativa, Iindices de Sustentabilidade
Corporativa e mais especificamente o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

Também se realizauma revisao de estudos precedentes sobre a tematica pesquisada.
2.1 SUSTENTABILIDADE E DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

As raizes do conceito da Sustentabilidade podem ser identificadas desde os
tempos da Grécia Antiga, porém se destaca com novas questbes trazidas pelo
desenvolvimento tecnolégico, o grande aumento do consumo de energia e o
crescimento exponencial da populagao a partir da Primeira Revolugéao Industrial (DU
PISANI, 2006).

O termo “Sustentabilidade” foi cunhado por Carlowitz e Rohr, em 1732, em
Sylvicultura Oeconomica. Ao compreender que a madeira era o principal insumo do
século XVIII, utilizado tanto para combustivel como para construgéo civil, naval, etc.,
Carlowitz propde o uso sustentavel das florestas, ou seja, seria necessario assegurar
a existéncia de arvores jovens o suficiente para substituira lenha que fora usada nos
processos produtivos da economia (DU PISANI, 2006)

A relacéo entre meio ambiente e desenvolvimento € considerada ponto central
dos problemas ecoldgicos, sendo que o desenvolvimento sustentavel é traduzido pela
necessidade de uma novamaneira de a sociedade se relacionarcom o meio ambiente
de forma a garantir sua propria continuidade (STROBEL, 2005). Para Bossel (1999),
as dinamicas da tecnologia, da economia e da populagdo sao as fontes das principais
ameacas a sustentabilidade.

O relatério da Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU) elaborado pela
Comissao Mundial das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente e Desenvolvimento em
1987, intitulado “Nosso futuro comum?”, relata que o desenvolvimento sustentavel é o
“tipo de desenvolvimento capaz de manter o progresso humano nao apenas em
algunslugares e por alguns anos, mas em todo o planeta e até um futuro longinquo”.

Corroborando com tal definicdo, Schenini (1999) narra que o desenvolvimento
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sustentavel busca o crescimento econdmico, com equidade social e equilibrio
ecologico.

Jara (1998) conceitua desenvolvimento sustentavel em dimensdes ambientais,
econOmicas, sociais, politicas e culturais, 0 que necessariamente traduz varias
preocupacdes com o presente e o futuro das pessoas; com a produgao de bens de
consumo e servigos; com as necessidades basicas de subsisténcia; com os recursos
naturais e o equilibrio ecossistémico; com as praticas decisoérias e a distribuicao de
poder e com os valores pessoais e culturais.

Ao considerar a sustentabilidade um conceito dinamico que engloba um
processo de mudanga, Sachs (1997) afirma que devem ser consideradas cinco
dimensbes principais: social, econémica, ecoldgica, geografica/espacial e ambiental.
Para ele, a dimenséo politica esta incluida na dimenséo social. Apesar da versao de
Sachs ser a mais conhecida, o numero de dimensdes da sustentabilidade varia
conforme o ponto de vista de cada autor.

Buarque (2002) considera também a existéncia da dimensao tecnoldgica.
Bossel (1999), por sua vez, entende que a sustentabilidade deve abordar as
dimensdes material, ambiental, social, ecoldgica, econdmica, legal, cultural, politica e
psicolégica. Boff (1999) acrescenta a dimensdo espiritual. Guimardes (1997)
diferencia a dimensao ecoldgica (uso racional do estoque de recursos naturais) da
dimenséo ambiental (capacidade de suporte da natureza de absorver e superar as
intervencdes humanas) e adiciona as dimensdes demografica e institucional.

Enfim, percebe-se que existe uma variedade no numero de dimensdes de
sustentabilidade, conforme a visdo de cada autor, bem como uma grande diversidade
de variaveis associadas as diferentes dimensodes, que podem ser consideradas na

avaliagao da sustentabilidade.

2.2 SUSTENTABILIDADE CORPORATIVA

Muitas informacgdes s&o utilizadas pelas organizagdes no processo de tomada
de decisdes. A busca constante por melhores desempenhos faz com que as
organizagdes atuem de forma diferenciada, adotando estratégias para alcancga-los de
forma sustentavel (COCHRAN; WOOQOD, 1984).

A Teoria dos Stakeholders propde que a organizagao adote uma estratégia em

que sejam contempladas uma visdo econdmica e uma visdo socioldgica, assim a
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organizagao nao se restringira apenas a atender os interesses dos acionistas e sim
também de todos os envolvidos no processo (sociedade, clientes e fornecedores).
(PASCUOQOTTE, 2011).

Kuzma et al. (2017) afirmam que para uma organizagao se tornar realmente
sustentavel, é necessario que haja integracdo de agdes com foco nos aspectos
econOmico, social e ambiental, os quais compdéem um constructo maior da
sustentabilidade empresarial. Nesta linha, Benites et al. (2013) salientam que a
sustentabilidade tememergido como um modelo de interpretagéo pelas empresas, em
suas trés dimensdes do desenvolvimento sustentavel: econémica, ambiental e social.
O conceito do que vira a ser conhecido como “Triple Bottom Line”, cunhado por
Elkington e difundida com a publicagao de seu livro no ano de 1997 “Cannibals with
forks: the triple bottom line of 21st century business”.

A concepgao baseada nos trés aspectos fundamentais do ser sustentavel
asseguratanto o crescimento econémico quanto a atengéo a qualidade ambiental e a
justica social. Assim, a sustentabilidade do contexto empresarial, busca compreender
e criar meios de promover a sustentabilidade econ6mica, ao mesmo tempo que ha
preocupacao com as dimensodes da eficiéncia social e da justica ambiental (JAMALI,
2006).

A dimensao econémicaé o argumento central do desenvolvimento sustentavel,
uma vez que é por meio da circulagao de riquezas e da geragao de lucros que sao
providos 0os empregos e proporciona-se a comunidade a possibilidade de melhoria de
suas condi¢gbes de vida (AUTIO et al., 2014). Os autores atestam que a
sustentabilidade econémica de uma organizagdo mensura a capacidade de
desenvolver suas atividades de maneira responsavel, com lucratividade
suficientemente atrativa para proprietarios e investidores.

A dimensao ambiental refere-se ao uso racional dos recursos naturais, como
energiae materiais, bem como a preservagéo e a recomposi¢céo dos espagos naturais
(fauna,florae recursos hidricos) (KRAJNC; GLAVIC, 2005). Faz-se indispensavel que
a organizacgao, sob a perspectiva dos impactos de suas operagdes e produtos sobre
os sistemas naturais vivos e ndo vivos, objetive reduzir os impactos negativos e
amplificar os positivos, desenvolvendo tecnologias com o intuito de melhorar o
desempenho de produgao, ao mesmo tempo que se preservam 0s recursos naturais.
Portanto, a responsabilidade sobre o espacgo natural compreende preocupacdes além

do simples cumprimento da lei, ou iniciativas como reciclagem ou uso eficiente de
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recursos energéticos, envolvendo um tratamento que efetivamente modifique as
operagdes organizacionais (PETRINI; POZZEBON, 2010).

A sustentabilidade social remete ao estimulo da igualdade e a participagao de
todos os grupos sociais na construgdo e manutengao do equilibrio do sistema,
compartilhandodireitos e responsabilidades (GREENWOOD, 2007). O aspecto social,
para as empresas, refere-se ao seu impacto na sociedade, comunidade local e
entornos em que operam, sendo o desempenho social abordado por meio dessa
analise, considerando os diversos niveis de alcance como local, nacional e global.
Para Krajnc e Glavic (2005), o aspecto social da sustentabilidade, se analisado sob o
prisma das empresas, refere-se as atitudes organizacionais em relagdo aos proprios
colaboradores, fornecedores, contratados e consumidores, além de impactos na
sociedade em geral, para além de seus dominios.

Com isso, as empresas vém cada vez mais preocupando-se com sua imagem
e buscandoformas de passar aos consumidores a perspectiva de uma empresa ética,
isto é, alinhada com as praticas e condi¢gdes consideradas como corretas perante a
sociedade. Em sintese, o que se espera, de acordo com Macedo et al. (2009), é que
ao exercer uma conduta ética e socioambiental responsavel,as empresas conquistem
0 respeito das pessoas e das comunidades atingidas por suas atividades, o
engajamento de seus colaboradores e a preferéncia dos consumidores. Segundo
Machado (2012), as empresas perceberam a importdncia da responsabilidade
socioambiental dos negdécios naincorporacao das praticas contabeis e financeiras.

Desta forma, a necessidade de sistemas de indicadores de sustentabilidade
vem crescendo a cada dia. A ideia de desenvolver indicadores especificos para
sustentabilidade surgiu na Eco 92, por meio da Agenda 21. De acordo com Sartore
(2012), ha uma tendéncia no mercado de considerar que as empresas com boas
praticas de sustentabilidade tenham melhores rendimentos e, nesta linha, foram
criados indicadores que permitissem identificar e estabelecer critérios de avaliagéao

das organizag¢des em relagao a sustentabilidade.

2.3 INDICES DE SUSTENTABILIDADE CORPORATIVA

Como definigdo, um indicador € uma ferramenta que permite a obtencao de
informacdes sobre uma dada realidade, tendo como caracteristica principal a de poder

sintetizar diversas informagdes, retendo apenas o significado essencial dos aspectos
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analisados. Sendo assim, para que um indicador atenda a seu propdsito, deve ser
transparente, completo, relevante, preciso, neutro, comparavel e auditavel
(MITCHELL, 1996). Especialmente no caso deste estudo, ele deve ser interpretado
dentro de um contexto de sustentabilidade.

A origem dos indicadores de desempenho sustentavel no mundo seguiu uma
linha de fortalecimento apos a crise mundial de 2008, com o baixo desempenho dos
mercados de agdes. Segundo Sartore (2012), a falta de confianga nos investimentos
em acbes fortaleceu, por outro lado, as praticas de investimentos socialmente
responsaveis, caracterizando-se pela forte tendéncia a cooperacgao social relacionada
a reformulagdo no mercado financeiro.

O primeiro indice de sustentabilidade foi o Dow Jones Sustainability Index
(DJSI), langado em 1999 pela Dow Jones Indexes e a SAM (Sustainable Asset
Management), gestora de recursos naSuica. O DJSI selecionaas companhiasa partir
de um amplo questionario centrado em desempenho ambiental, social e econdmico,
incluindo indicadores de governanga corporativa, excluindo apenas companhias do
setor de defesa. (BOVESPA, 2005).

Em 2001 foi lancado pela Bolsa de Valores de Londres e o Financial Times o
FTS4Good. Composto por quatro indices, o FTS4Good avalia o desempenho de
empresas globais por meio de critérios ambientais, de direitos humanos e de
engajamento dos stakeholders, excluindo de suas avaliagbes os setores bélico,
nuclear e tabagista. (BOVESPA, 2005).

A Bolsa de Valores de Johannesburg langou em 2003 o Socially Responsible
Investment, inspiradono FTS4Good, porém, sem excluirsetores da economia, apenas
classificando-os como setores de alto impacto. A Africa do Sul foi o primeiro pais
emergente a langarum indice de sustentabilidade no mercado de agbes. (BOVESPA,
2005).

Seguindo uma tendéncia das principais bolsas do mundo, em dezembro de
2005, a Bolsade Valores de Sao Paulo (BOVESPA), hoje B3, em conjuntocom outras
instituicdes — Associagdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (ABRAPP); Associagcdo Nacional dos Bancos de Investimento
(ANBID); Associacéo dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de
Capitais (APIMEC); Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC);
International Finance Corporation (IFC); e Instituto Ethos e Ministério do Meio

Ambiente — lancou o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).
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2.4 INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) envolve a avaliacdo de
elementos ambientais, sociais e econdmico-financeiros de forma integrada, além de
indicadores de governanga corporativa, caracteristicas gerais, mudancas climaticas e
natureza do produto (METODOLOGIA DO iINDICE DE SUSTENTABILIDADE - 2015).
Para fazer parte desse indice, as agbes devem atender cumulativamente os seguintes
critérios: ser uma das 200 agées com maior indice de negociagdo nos 12 meses
anteriores a avaliacdo; ter sido negociada em pelo menos 50% dos pregdes no
periodo de vigénciade 3 carteiras anteriores; atender aos critérios de sustentabilidade
estabelecidos pelo Conselho do ISE (METODOLOGIA DO INDICE DE
SUSTENTABILIDADE - 2015).

A metodologia de selegcdo das empresas para compor a carteira ISE se baseia
em um questionario para avaliar o desempenho em sustentabilidade das companhias
emissoras das 200 agdes mais negociadas da B3. Esse questionario € bem
abrangente e considera o desempenho da companhia em sete dimensdes que
avaliam, entre outros, elementos ambientais, sociais e econdmico-financeiros de
forma integrada.

Na dimensao Natureza do Produto s&o consideradas, entre outras, questdes
relativas aos possiveis danos e riscos a saude dos consumidores e de terceiros,
provocados pela utilizacdo de produtos ou servicos da empresa. Ha ainda uma
dimenséo inteira sobre Governanga Corporativa e 0 que se entende como o estado
da arte nesse tema. Mais recentemente, o tema das mudancas climaticas foi
aprofundado, tendo migrado para uma dimensao que busca avaliar o compromisso,
as estratégias, a gestdo de riscos e as oportunidades advindas das mudancgas
climaticas ja em curso no planeta.

O preenchimento do questionario — que tem apenas questbes objetivas — é
voluntario e demonstra o comprometimento da empresa com as questbes de
sustentabilidade, consideradas cada vez mais importantes pela sociedade e, em
especial, por investidores (METODOLOGIA DO iINDICE DE SUSTENTABILIDADE -
2015).

Apds o envio das respostas, as empresas devem apresentar documentos
corporativos que as comprovem de forma amostral. As respostas das companhias

geram seu desempenho quantitativo, enquanto que os documentos corporativos
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geram o desempenho qualitativo. Juntos, tais desempenhos compdéem uma matriz de
resultados, que serve de base para avaliagdo do ConselhoDeliberativodo ISE (CISE)
e decisao sobre o grupo de empresas que irao compor a carteira, considerando o
limite de 40 empresas (METODOLOGIA DO INDICE DE SUSTENTABILIDADE -
2015).

S&o excluidas da carteira as agdes que: durante a vigéncia da carteira passem
a ser listadas em situagao especial de acordo com o Manual de Definigbes e
Procedimentos dos Iindices da B3; forem de emissdo de uma empresa cujo
desempenho de sustentabilidade, no entendimento do Conselho Deliberativo do ISE
(CISE), tenha sido significativamente alterado em func¢do de algum acontecimento
ocorrido durante a vigéncia da carteira. (METODOLOGIA DO INDICE DE
SUSTENTABILIDADE - 2015)

Para analisar as respostas das companhias, utiliza-se uma ferramenta
estatistica chamada analise de clusters, que identifica grupos de empresas com
desempenhos similares e aponta o grupo com melhor desempenho geral. Desse
grupo, compdem a carteira final do ISE no maximo 40 empresas, apds aprovagao do
Conselhoda B3 (METODOLOGIA DO iNDICE DE SUSTENTABILIDADE - 2015).

A primeira carteira ISE teve vigénciade dezembro de 2005 a novembro de 2006
e era composta por 28 empresas de 12 setores. O setor predominante nessa carteira
era ode EnergiaElétrica, correspondendo a mais de 32% da carteira, seguido do setor
Financeiro (17,86%), Papel e Celulose (10,71%) e Material de Transporte (7,14%). A
atual carteira do ISE, constituidanoano de 2019 e com vigéncia parao ano de 2020,
€ composta por 30 empresas de 11 setores da economia, permanecendo a
predominancia dos setores de Energia (20%) e Financeiro (16,67 %).

A Teoria dos Stakeholders tem sido utilizada para fundamentar estudos que
buscam averiguar as praticas de sustentabilidade adotadas pelas organizagdes, pois
a mesma defende que as organizagdes devem adotar estratégias contemplando as
visbes econdmica e socioldgica, ou seja, buscar melhor desempenho econ émico-
financeiro em paralelo a adogao de boas praticas de sustentabilidade. Assim, o ISE
busca mensurar o nivel de sustentabilidade das empresas, sinalizando para a
sociedade e o0 mercado aquelas que apresentam as melhores praticas, sendo estas
consideradas como empresas sustentaveis no Brasil.

Desta forma, diversas pesquisas buscam identificar de que forma a

sustentabilidade corporativa vem sendo abordada no meio académico, bem como
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quais os principais mecanismos de avaliacdoda mesma e qual o nivel de credibilidade

atribuido a estes indicadores.
2.5 ESTUDOS RELACIONADOS

Nessa secdo apresentam-se os estudos relacionados com a tematica de
sustentabilidade corporativa que utilizaram métodos de busca e analise semelhantes
aos propostos pela presente pesquisa. Tais estudos ndo compdéem o Portfdlio
Bibliografico da presenta pesquisa.

Ferenhof et al. (2014) procuraram identificar, com base nas publicagbes
cientificas sobre esse topico, que aspectos dos sistemas de gestdo ambiental as
pequenas e médias empresas incorporam em seus processos de producgao. Foi
realizada uma revisdo sistematica com analise bibliométrica para formular uma
resposta. O estudo produziu um portfélio de 27 artigos diretamente relacionados a
pesquisa nos bancos de dados Web of Knowledge e Scopus. A analise bibliométrica
identificou os principais artigos, autores, palavras-chave e peridédicos publicados entre
1999 e 2013, enquanto a revisao sistematica permitiu a compilagao de definigdes,
autores, tipos de pesquisas, resultados e oportunidades de pesquisa.

Os principais aspectos do sistema de gestdo ambiental incorporados por
pequenas e médias empresas foram certificacdo, analise de falhas e implementacao
de melhorias, responsabilidade ambiental e mitigacdo de impacto. A maioria dos
artigos do portfélio foram associados ao estudo de sistemas de gestdo ambiental
implementados em pequenas e médias empresas com énfase em resultados, tais
como: falta de conhecimento sobre impactos ambientais, a necessidade de
treinamento, politicas, consultoria, cooperagdo comercial e integracdo de sistemas,
altos custos no inicio da implementagdao e ganhos morais e reducao de custos
combinada com sustentabilidade a médio prazo.

Morioka e Carvalho (2016) realizaram uma revisédo sistematica da literatura,
baseada em 261 artigos, visando estruturar conceitualmente o desempenho da
sustentabilidade nos negdcios. Além disso, visa a estruturacéo da literatura sobre
desempenho em sustentabilidade corporativa para destacar suas principais
contribuicdes e lacunas. A analise dos dados inicia com uma estatistica descritiva da

amostra, incluindo distribuicdo anual, principais periédicos e artigos mais citados. E
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seguida pela delimitacdo de cada abordagem de medi¢do do desempenho de
sustentabilidade, gerenciamento e relatorios e a analise cruzada entre eles.

Finalmente, & proposta uma estrutura conceitual para abordar a integragao do
desempenho da sustentabilidade nos negdcios. Essa estrutura é composta por trés
niveis. O primeiro representa os principios de sustentabilidade corporativa, capaz de
orientar a tomada de decisdo motivada por valores coletivos. O segundo nivel inclui
0s principais elementos comerciais sustentaveis, que sao processos e praticas,
capacidades, ofertas e contribui¢cdes para o desenvolvimento sustentavel. No terceiro
nivel, os fatores de contexto representam os aspectos internos e externos que afetam
0s niveis anteriores.

Kuzma, Dolievira e Silva (2016) analisaram e exploraram a relagao existente
entre as competéncias organizacionais e a sustentabilidade aplicada ao contexto
empresarial. Para tanto, optou-se pelo desenvolvimento de umarevisao sistémica das
publicagdes de cunho quantitativo e qualitativo a partir de buscas no Portal de
Periédicos da Coordenacido de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior
(Capes) e na base de dados da Associagao Nacional de Pés-graduacao e Pesquisa
em Administragcao (ANPAD) nos ultimos seis anos, considerando o periodo de 2010 a
2015.

As pesquisas abordam, em unanimidade, o tratamento da relagdo entre as
competéncias organizacionais e a sustentabilidade aplicada as organizagdes. Os
resultados apontam para distintas linhas de compreensao e de producédo, que
agregam conhecimento a discussao que envolve a tematica. Os estudos tratam de
competéncias organizacionais que s&o desenvolvidas em empresas pela articulagéo
de agdes com foco nas dimensdes econémica, social € ambiental na composicédo do
ser sustentavel.

Arese et al. (2016) realizaram uma reviséo sistematica a partir de 3 tematicas:
gestao de ativos, modelo de maturidade e sustentabilidade. O processo identificou 12
artigos alinhados com a visao do tema dos pesquisadores, em 12 bancos de dados
bibliograficos distintos, publicados entre 2006 e 2016. Os autores também realizaram
uma analise bibliométrica onde identificou-se 1 periédico com maior participagao, 1
autor de maior relevancia e as 4 palavras-chave mais utilizadas.

Lima, Fernandese Amancio-Vieira(2017) descreveram a evolugao histérica do
campo de pesquisana area de Administragdo e sustentabilidade. Os procedimentos

utilizados para tal investigagao podem ser classificados como exploratério, descritivo
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e quantitativo e os dados foram extraidos de periédicos B1 e A2. Ja4 a analise foi
complementada com técnicas bibliométricas e sociomeétricas.

Desse modo, foi possivel verificar uma evolugcdo da insercdo do tema
sustentabilidade em artigos publicados entre 2000 e 2014. Além disso, também foi
possivel evidenciar os principais centros difusores de pesquisa e a rede de
relacionamentos que serve de suporte ao intercambio cientifico entre pesquisadores
e instituicbes. Por meio da Lei de Zipf, pode-se explicitar os principais temas
abordados, as dimensdes da sustentabilidade e as teorias organizacionais utilizadas
nos artigos em cada quinquénio. Além disso, foi possivel perceber que as relagbes
tém se intensificado a ponto de sugerir a formagado de um campo, apontando para a
possibilidade de consolidagcdo do conhecimento nacional sobre o tema
sustentabilidade na area de Administragao.

Marques e Meira (2017) objetivaram compreender a estrutura intelectual que
conecta os temas Estratégia e Sustentabilidade, a partir da analise da produgéo
académica em perioddicos de alto fator de impacto, por intermédio de uma pesquisa
bibliométrica. O método de pesquisafoi o bibliométrico e a coleta de dados ocorreu
na plataforma IS/ Web of Science. De acordo com os resultados, a publicagao de
artigos sobre estratégia e sustentabilidade tem aumentado consideravelmente nos
ultimos anos.

Os resultados indicam que trés bases intelectuais tém influenciado o estudo
de estratégia e sustentabilidade: a primeira trata da relacdo da sustentabilidade e
competitividade; a segunda estad relacionada aos recursos para a vantagem
competitiva com sustentabilidade; a terceira, a influéncia do ambiente na vantagem
competitiva considerando a sustentabilidade. Ao final se sugere um conjunto de
estudos futuros com base nos resultados.

Nossa et al. (2017) apresentaram, por meio de uma revisdo da literatura, a
evolucao do conceito de desenvolvimento sustentavel e sustentabilidade no decorrer
dos anos e as tendéncias nas pesquisas com foco nainterseccao entre Contabilidade
e Sustentabilidade. O estudo foi desenvolvido por meio da revisao das literaturas
nacional e internacional sobre sustentabilidade e seus relacionamentos com a
Contabilidade. A selecdo da literatura pesquisada priorizou publicacdes mais
recentes; um misto entre pesquisas empiricas e revisdes de literaturas. Concluindo
que as pesquisas sobre o tema Sustentabilidade sdo recentes e foram intensificadas

nos ultimos 20 anos, tornando-se importante que haja um estudo que busque refletir
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como vém evoluindo os achados dessas pesquisas, especialmente em questbes que
ainda nao se tem resultados consolidados.

Como resultados, aponta que as pesquisas vém avangando especialmente em
dois focos: a) evidenciagdo— sao muitas pesquisas que buscamverificar a quantidade
e a qualidade de disclosure sobre a sustentabilidade, inclusive com sugestdes de
modelos como o Relato Integrado; e b) busca de relagéao entre praticas e indicadores
de sustentabilidade com desempenho econdmico-financeiro das empresas. Os
resultados tém se mostrado muitas vezes controversos, o que abre espagos para
novas pesquisas mais robustas, com teorias de base mais consistentes.

Morais et al. (2017) com o intuito de contribuirem para a evolugao e incremento
de futuras pesquisas cientificas, estudaram o perfil das publicacdes cientificas que
abordaram o tema Relatorios de Sustentabilidade no periodo de 2005 a 2014.
Apoiados metodologicamente em uma pesquisa bibliométrica de natureza qualitativa
e quantitativa, de carater descritivo, utilizaram como base para a coleta de dados os
periddicos da area de Administracao, Ciéncias Contabeis e Turismo — classificados
de acordo com o sistema QUALIS-CAPES em ambito nacional entre o escopo de
revistas A1 a B3.

Identificaram, dentre o periodo de analise, um universo de 187 artigos
publicadosrelacionados aeste conteudo, os quais apresentaram entre os termos mais
utilizados, palavras-chave como: Balango Social, Global Reporting Initiative — GRI e
Responsabilidade Social Corporativa/ Empresarial. Os tipos de pesquisa mais usuais
tratam-se de estudos de natureza descritiva e exploratoria. Com relacdo a autoria,
59% das pesquisas possuem dois ou trés autores, e as universidades que mais se
destacam quanto as publicacbées com este teor consistem na USP e na UFSC.
Conclui-se que ha regularidade tedrica dentre a abordagem da tematica dos
Relatérios de Sustentabilidade, que em sua maioria relacionam-se aos conteudos
vinculados a evidenciacgdo voluntaria, ambiental e socioambiental e os indicadores
sociais e ambientais.

Silveira e Petrini (2018) discutiram a tematica Responsabilidade Social,
buscando identificar quais as problematicas em evidéncia e para onde apontam.
Analisaram as publica¢des cientificas internacionais relacionadas as tematicas
Desenvolvimento Sustentavel e Responsabilidade Social Corporativa, proporcionando
um mapa dos estudos publicados. A partir da analise bibliométrica das pesquisas

publicadas na Web of Science entre 1998 e 2015, foram localizados 197 artigos,
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escritos por 402 autores, vinculados a 246 instituicbes de 43 paises. Buscando
critérios de relevanciae atualidade, organizaram-se os artigos em dois grupos: artigos
mais citados e artigos mais recentes. Foram analisadas as principais contribuigdes
dessas publicagdes, identificando-se sete problematicas principais: Ontologia; Fatores
para adogao de iniciativas de sustentabilidade; Avaliagao de desempenho; Impactos
sociais e/ou ambientais; Relatérios de sustentabilidade; Ensino; e Sustentabilidade
como estratégia. Para cada problematica sdo sugeridas lacunas para futuras
pesquisas.

Momo, Araujo e Behr (2018) analisaram os artigos publicados na linha
Contabilidade e Sustentabilidade, de 2010 a 2016. Para tal, coletou-se todos os
artigos para uma analise quantitativa, a partir de uma analise de frequéncia, utilizando-
se o software NVivo®. Os resultados mostram as palavras e temas mais comuns nos
titulos e resumos.

A partir dos resultados, concluiram que ha uma diversidade de abordagens
direcionadas a essa tematica, mas percebe-se que as publicacdes possuem um
enfoque em temas de mensuragdo e divulgacdo das acdes relacionadas a
sustentabilidade. Assim, dentro da abordagem contabil, a sustentabilidade esta
relacionada a pensar no futuro da organizagdo e sua imagem, ou seja, a divulgagéo
de seus resultados.

Morioka et al. (2018) discutem a incorporacao do conceito de sustentabilidade
corporativa a literatura de sistemas de mensuracdo de desempenho (SMD),
resultando na investigacédo de publicagbes sobre SMD de sustentabilidade (SMDS).
Este estudo apresenta uma visdo geral da literatura sobre SMDS, sintetizando as
principais contribui¢gdes e apontando as principais tendéncias e lacunas nessa area
de conhecimento. O método de pesquisa baseou-se em uma revisao sistematica da
literatura, combinando bibliometria e analise de conteudo. A amostra € composta por
406 artigos cientificos. Essa amostra foi analisada quantitativamente, com apoio de
estatistica descritiva, redes de cocitacio e palavras-chave.

O estudo mostra que o numero de publicagdes sobre o topico pesquisado tem
crescido nos ultimos anos, mas ainda permanece disperso, com baixa conexao entre
“tribos”. O estudo apresenta também que, apesar de ser relativamente consolidada, a
literatura sobre SMD aindanaofoi utilizadaem suatotalidade para abordar os desafios
dos SMDS. Um dos resultados da pesquisamostra que a literatura de SMDS pode ser

dividida em trés categorias, de acordo com o seu foco principal: (1) os indicadores de
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sustentabilidade em si e sua aplicagédo na tomada de decisao; (2) o conjunto de
indicadores como sistema; e (3) o contexto organizacional do SMDS.

Ja Slomp et al. (2018) abordaram de forma mais restrita a tematica da
sustentabilidade, porém, também servindo de referéncia a presente pesquisa. Os
autores buscaram identificar, com base nas evidéncias apresentadas no Relatorio de
Sustentabilidade das empresas de Carnes e Derivados, listadas na bolsa de valores
B3, quais delas desempenham de maneira mais efetiva seu papel de
Responsabilidade Social Empresarial. Para atingir o objetivo proposto, elaborou-se
uma pesquisa documental, descritiva e qualitativa. Os resultados encontrados
indicaram que as empresas analisadas ndo divulgam de maneira adequada, em
relacdo as disposi¢des contidas na NBC T 15, as informagdes de natureza social e
ambiental.

Martins et al. (2019) objetivaram em seu estudo analisar o uso da gestdo do
conhecimento no contexto da sustentabilidade. Os autores seguiram um protocolo
estruturado de pesquisa e realizaram uma revisao sistematica da literatura,
identificando lacunas plausiveis a serem exploradas no desenvolvimento de
pesquisas futuras. Essas lacunas sao apresentadas em relacdo aos temas,
estratégias, objetivos e abordagem de pesquisa.

Do ponto de vista dos temas, existem oportunidadesrelacionadasaoestudo da
sustentabilidade nas pequenas e médias empresas, em relacido ao potencial das
universidades como motores para a geracdo de conhecimento e em relagdo a
insercdo da gestdo do conhecimento para propor diretrizes para a obtengao de
sistemas produtivos. Quanto as estratégias de pesquisa, a falta de estudos que
utilizem pesquisa-agado como foco central se destaca. Focando nos objetivos, existem
muitas pesquisas com o objetivo de desenvolver modelos e ferramentas especificas
direcionadas ao compartiihamento de informacdes. Finalmente, em relagcdo a
abordagem, existem poucos estudos com abordagem quantitativa.

Macke e Genari (2019) analisaram o estado da arte da gestao sustentavel de
recursos humanos e identificaram elementos-chave, tendéncias e lacunas de
pesquisa. Para isto, realizaram uma revisao sistematica da literatura utilizando o
Bancode dados Scopus, cobrindoo periodo de 2001 a 2018, queresultou em um total
de 115 artigos. A analise dos dados ocorreu por meio de ferramentas de analise de
conteudo e processamento estatistico dos resumos pelo software Alceste, versao
2015.
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Os resultados mostraram quatro categorias, que representam 74% das
unidades elementares dos estudos analisados. O primeiro compreendeu estudos
sobre lideranga sustentavel, baseados em poder individual e de grupo e incorporado
em seus principios, processos, praticas e organizagdo valores. O segundo
demonstrou a relagcéo entre gestao de recursos humanos, sustentabilidade ambiental
e desempenho organizacional. A terceira categoria considerou as tensbes e
paradoxos entre praticas de gestao de recursos humanos e sustentabilidade; por um
lado, recursos humanos a administracao devem se concentrar na reducao de custos
e nalucratividade corporativa (no curto prazo); no outro, suas agdes devem fornecer
sustentabilidade a longo prazo do desempenho organizacional. A ultima categoria
tratou do elo entre a gestdo de recursos humanos e a dimensao social da
sustentabilidade, especialmente em relagao a responsabilidade social organizacional

e ao relacionamento da empresa com seus acionistas.

Quadro 1 — Resumo dos Estudos Relacionados

Autor (Ano) Objetivo Geral Resultados

Os principais aspectos do sistema de gestdo
Identificar que aspectos dos sistemas | ambiental incorporados por pequenas e
Ferenhof et | de gestdo ambiental as pequenas e| médias empresas foram certificagdo, andlise

al. (2014) médias empresas incorporam em|de falhas e implementacdo de melhorias,
seus processos de produgao. responsabilidade ambiental e mitigacdo de
impacto.

E proposta uma estrutura conceitual para
abordar a integragdo do desempenho da
sustentabilidade nos negécios. Essa estrutura
€ composta por trés niveis. O primeiro
representa os principios de sustentabilidade
corporativa, capaz de orientar a tomada de

Morioka e Estruturar conceitualmente o] decisdo motivada por valores coletivos. O
Carvalho desempenho da sustentabilidade nos p . P NN :

. segundo nivel inclui os principais elementos
(2016) negécios.

comerciais sustentaveis, que sdo processos e
praticas, capacidades, ofertas e contribuicbes
para o desenvolvimento sustentavel. No
terceiro nivel, os fatores de contexto
representam o0s aspectos internos e externos
que afetam os niveis anteriores.




Kuzma,
Dolievira e
Silva (2016)

Analisar a relagdo existente entre as
competéncias organizacionais e a
sustentabilidade aplicada ao
contexto empresarial.
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Os resultados apontam para distintas linhas de
compreensdo e de produgdo, que agregam
conhecimento a discussdao que envolve a
tematica. Os estudos tratam de competéncias
organizacionais que sado desenvolvidas em
empresas pela articulagdo de agdes com foco
nas dimensdes econbmica, social e ambiental
na composigao do ser sustentavel.

Arese et al.
(2016)

Realizar uma revisdo sistematica
sobre gestao de ativos, modelo de
maturidade e sustentabilidade.

O processo identificou 12 artigos alinhados
comavisao do tema dos pesquisadores, em 12
bancos de dados bibliograficos distintos,
publicados entre 2006 e 2016. Os autores
também realizaram uma analise bibliométrica
onde identificou-se 1 periédico com maior
participagao, 1 autor de maior relevancia e as 4
palavras-chave mais utilizadas.

Lima,
Fernandes e
Amancio-
Vieira (2017)

Descreveram a evolugéao histérica do
campo de pesquisa na area de
Administragcao e sustentabilidade.

Foi possivel verificar uma evolugéo dainsergao
do tema sustentabilidade em artigos
publicados entre 2000 e 2014. Além disso,
identificaram que as relagbes tém se
intensificado a ponto de sugerir a formacao de
um campo, apontando para a possibilidade de
consolidagao do conhecimento nacional sobre

Marques e
Meira (2017)

Compreender a estrutura intelectual
que conecta os temas Estratégia e
Sustentabilidade, a partir da analise
da produgdo académica em
periddicos de alto fator de impacto.

o tema sustentabilidade na area de
Administragao.
Os resultados indicam que trés bases

intelectuais tém influenciado o estudo de
estratégia e sustentabilidade: a primeira trata
da relacéo da sustentabilidade e
competitividade; a segunda esta relacionada
aos recursos para a vantagem competitivacom
sustentabilidade; a terceira, a influéncia do
ambiente na vantagem competitiva
considerando a sustentabilidade.

Apresentar, por meio de uma revisao
da literatura, a evolugédo do conceito
de desenvolvimento sustentavel e

Como resultados, aponta que as pesquisas
vém avangando especialmente em dois focos:
a) evidenciagdo — sdo muitas pesquisas que
buscam verificar a quantidade e a qualidade de

Nossa et al. sustentabilidade no decomer dos disclosure sobre a sustentabilidade, inclusive
(2017) anos e as tendéncias nas pesquisas | €°M sugestdes de modelos como o Relato
com foco na intersec 2\0 qentre Integrado; e b) busca de relagédo entre praticas
Contabilidade e Sustentab%lidade e indicadores de sustentabilidade com
) desempenho econdmico-financeiro das

empresas.
Conclui-se que ha regularidade tedrica dentre
Estud fil d blicacs a abordagem da tematica dos Relatérios de
. stugar o pertll das publicagoes Sustentabilidade, que em sua maioria
Morais et al. | cientificas que abordaram o tema ) . : R
(2017) Relatérios de Sustentabilidade no relacionam-se aos conteudos vinculados a
eriodo de 2005 a 2014 evidenciagéo voluntaria, ambiental e
per ) socioambiental e os indicadores sociais e

ambientais.
Foram identificadas sete problematicas
principais: Ontologia; Fatores para adogao de
I e . - iniciativas de sustentabilidade; Avaliacdo de

Silveira e Identificar quais as problematicas em d ho- | ¢ . /

Petrini evidéncia quanto a responsabilidade ese_mpe'n.o, mpactos socials e°‘f
(2018) social e para onde apontam ambientais; Relatorios de sustentabilidade;

Ensino; e Sustentabilidade como estratégia.
Para cada problematica sdo sugeridas lacunas
para futuras pesquisas.




Momo,
Araujo e
Behr (2018)

Analisar os artigos publicados na
linha Contabilidade e
Sustentabilidade, de 2010 a 2016.
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Concluiram que ha uma diversidade de
abordagens direcionadas a essa tematica, mas
percebe-se que as publicagbes possuem um
enfoque em temas de mensuragdo e
divulgagdo das acgdes relacionadas a
sustentabilidade. Assim, dentro da abordagem
contabil, a sustentabilidade estéa relacionada a
pensar no futuro da organizagéo e suaimagem,
ou seja, a divulgagao de seus resultados.

Discutir a incorporagdo do conceito

O estudo mostra que o nimero de publicagbes

Morioka et de sustentabilidade corporativa a|sobre o tépico pesquisado tem crescido nos
al. (2018) literatura de sistemas de mensuragéo | Ultimos anos, mas ainda permanece disperso,
de desempenho (SMD). com baixa conexéo entre “tribos”.
Do ponto de vista dos temas, existem
oportunidades relacionadas ao estudo da
sustentabilidade nas pequenas e médias
Analisar o uso da gestio do empresas, em relacdo ao potencial das
Martins et al. . 9 universidades como motores para a geragao de
conhecimento no contexto da . S -
(2019) . conhecimento e em relagdo a insergcdo da
sustentabilidade. ~ : .
gestdo do conhecimento para propor diretrizes
para a obtencédo de sistemas produtivos. Em
relacdo a abordagem, existem poucos estudos
com abordagem quantitativa.
Os resultados mostraram quatro categorias,
que representam 74% das unidades
elementares dos estudos analisados. O
. ~ | primeiro compreendeu estudos sobre lideranga
Macke e Anallsar' 0 estado da arte da gestao sustentavel, o segundo demonstrou a relacéo
Genari sustentavel de recursos humanos e entre gestdo de recursos humanos, a terceira
' identificar elementos-chave, g¢ ) u um ’ !
(2019) categoria considerou as tensdes e paradoxos

tendéncias e lacunas de pesquisa.

entre praticas de gestao de recursos humanos
e sustentabilidade, a dltima categoria tratou do
elo entre a gestdo de recursos humanos e a
dimensé&o social da sustentabilidade

Fonte: Quadro desenvolvido pelo autor.

Diante da exposicdo dos estudos precedentes que se assemelham com a

tematica e metodologia desta pesquisa, o presente estudo se diferencia das demais

por buscar identificar as principais caracteristicas utilizadas para avaliar a

sustentabilidade corporativa através de uma revisao sistematica com meta-analise de

estudos brasileiros. Nao se encontrou estudos nesta tematica que realizaram a

aplicacdo de meta-analise. A meta-analise proporciona a combinacao dos resultados

identificados nos estudos que irdo compor o portfélio bibliografico, construido apés a

revisdo sistematica, permitindo obter um resultado padronizado destes estudos. Além

disso, também realizara a aplicagcado dos resultados meta-analisados nas empresas
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presentes na carteira ISE 2020, a fim de verificar se os dados das empresas estao

aderentes aos resultados obtidos neste estudo.
No capitulo seguinte sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos

propostos para o desenvolvimento desta pesquisavisando o atingimento dos objetivos

estabelecidos.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo apresentam-se os aspectos metodologicos que foram adotados
nesta pesquisa. Inicialmente é abordada a classificagdo da pesquisa quanto aos seus
procedimentos técnicos, a abordagem do problema e aos seus objetivos. Na
sequéncia sao descritas a amostra estudada e a técnica utilizadapara a coleta de

dados. Por fim, o capitulo discorrera sobre a analise e o tratamento dos dados.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Em conformidade aos procedimentos adotados em estudos bibliométricos, este
estudo constitui-se em uma pesquisa descritiva, desenvolvida com abordagem
quantitativa dos dados, a qual é realizada a partir de uma revisao sistematica de
trabalhos publicados anteriormente com temas relacionados a sustentabilidade
corporativa, em periédicos especializados na area de contabilidade, administracéo e
afins. Desta forma, este estudo pode ser classificado em relacdo a trés aspectos,
sendo eles: os procedimentos técnicos, a abordagem do problema e aos seus
objetivos.

Quanto aos procedimentos técnicos, pode ser entendida enquanto uma
pesquisadocumental,tendo como dados, como suporte as afirmacdes a serem feitas,
uma base de material ja elaborado, constituida principalmente de livros e artigos
cientificos (GIL, 2010).

A abordagem do problema pode ser classificada como quantitativa, pois o
emprego da pesquisa quantitativa € recomendado em se tratando de pesquisas que
busquem medir relagdes entre variaveis ou avaliar o resultado de algum sistema ou
projeto (ROESCH, 2005).

Quanto aos seus objetivos, como visa descrever as caracteristicas de
determinada populagdo ou fendmeno, ou estabelecer relagdes entre variaveis, a
pesquisa é definida como descritiva (GIL, 2010).

Assim, apds a classificagao da pesquisa sdo definidas a amostra que compde

o estudo, bem como as técnicas utilizadas para a coleta de dados.
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3.2 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Nesta secdo apresenta-se o conceito de revisdo sistematica, bem como as

etapas que compdem a selecdo dos artigos que definiram a amostra estudada.

3.2.1 Revisao Sistematica

A metodologia de revisao sistematica constitui-se em um método estruturado
para a identificacdo de estudos relevantes sobre uma tematica em particular
(ROTHER, 2007). A Colaboracdo Cochrane, criada em 1992, € uma organizagao
internacional que tem como objetivos preparar, manter e promover 0 acesso as
revisdes sistematicas. Para isso, um grupo de profissionais desenvolveu, a partir de
ideias anteriores, o formato especifico para revisao sistematica da Colaboragao
Cochrane, englobando as seguintes etapas:

i) formulacdo da pergunta - a realizagédo de uma revisédo sistematica deve ser
iniciada com a formulagao de uma pergunta;

i) localizagao dos estudos - devem ser utilizadas varias fontes de busca para
localizagao e identificagdo dos estudos, devendo ser incluidos estudosrelevantes das
principais bases de dados eletronicas;

iii) avaliacao critica dos estudos - sdo critérios para determinar a validade dos
estudos selecionados. Essa avaliagao critica permite determinar quais estudos irao
ser utilizados na revisao;

iv) coleta de dados - todas as variaveis estudadas devem ser observadas nos
estudos e resumidas, além das caracteristicas do método, da amostra e dos
resultados, que permitirdo determinar a possibilidade de comparar ou n&do os estudos
selecionados;

v) analise e apresentacdo dos dados — os estudos deverdo ser agrupados
baseados na semelhanca entre eles. Quando utilizados métodos estatisticos na
analise e sintese dos resultados dos estudos incluidos, tem-se uma revisdo
sistematica com meta-analise;

vi) interpretacao dos dados - é determinada a for¢ca da evidéncia encontrada e
a aplicabilidade dos resultados;

vii) aprimoramento e atualizagdo da revisdo - uma vez publicada a revisao

recebera sugestdes e criticas que devem ser incorporadas as edi¢gdes subsequentes,
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caracterizandouma publicagaodindmicaque deve ser atualizada cada vez que surjam
novos estudos no tema.
Na sequénciasao apresentadas as etapas que compdem a revisao sistematica

deste estudo.

3.2.1.1 Selecao da Amostra

A primeira etapa de selegao da amostra consistiu na definicdo de um Portfélio
Bibliografico que representasse os artigos considerados relevantes para o tema de
interesse. Essa etapa constituiu-se em: (a) selecionarum banco de artigos, (b) aplicar
procedimentos de filtragem nos artigos, e (c) verificara representatividade dos artigos.
Tais etapas contemplam as fases i, ii e iii desenvolvidas pela Colaboragdao Cochrane.

A primeira etapa foi definiro objetivo que orientou esta pesquisa, sendo este
identificar as caracteristicas das empresas sustentaveis no Brasil, onde considerou-
se como empresas sustentaveis aquelas pertencentes ao ISE, e, consequentemente,
encontrar quais variaveis podem ser apresentadas como predominantes em cada
dimensao de sustentabilidade dentro da sustentabilidade corporativa. Assim,
objetivou-se encontrar os estudos que anteriormente buscaram definir as
caracteristicas das empresas sustentaveis através de alguma variavel ou conjunto de
variaveis especificas, dentro da sistematica de pesquisa adotada.

A selecao do Portfélio Bibliografico iniciou com a definigdo das palavras-chave
e selecao das bases de dados. A partir de entéo, procedeu-se a busca de artigos nas
bases de dados selecionadas de acordo com as palavras-chave definidas e a posterior
realizagdo dos testes de aderéncia das mesmas. Além disso, alguns filtros foram
aplicados de forma arestringir o portfolio para que o mesmo contribuade forma efetiva
no atingimento do objetivo desta pesquisa, tais como: numero de citagdes e areas do
conhecimento.

Assim, para compor o portfélio foram selecionados apenas os artigos com um
numero de citagbes maior ou igual a 30, garantindo a relevancia da pesquisa e,
também, os artigos publicados entre os anos de 2017 e 2019, tendo em vista que sdo
estudos recentes e por isso podem n&o atingir o numero minimo de citagdes
estabelecidos para esta pesquisa. Tal critério de selegao foi baseado no método de

selecdo utilizado por Kreuzberg e Vicente (2019), ao constituirem um Portfolio
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Bibliografico com artigos considerados relevantes, cuja tematica tratava-se de
Governanga Corporativa.

Apods a busca inicial, todos os titulos dos artigos foram lidos, visando testar a
aderéncia das palavras-chave ao tema de interesse. Na sequéncia, realizou-se a
leitura dos resumos dos artigos cujos titulos se mostraram aderentes a tematica do
estudo para confirmar se realmente enquadravam-se ao objetivo da pesquisa.Por fim,
os artigos que permaneceram na amostra apds a leitura dos resumos foram lidos na
integra, permanecendo no Portfélio Bibliografico apenas aqueles que apresentaram
concordancia completa com o tema desta pesquisa. No Quadro 2 sdo apresentados

os elementos e filtros aplicados na selegcéo do Portfélio Bibliografico.

Quadro 2 - Elementos e Filtros Aplicados na Selecao do Portfélio Bibliografico

Elementos Filtros aplicados
Web of Science
Bases de Artigos Scopus
Spell

Sustentabilidade Corporativa (Corporate Sustainability)
indices de Sustentabilidade (Sustainability Indexes)
Palavras-Chave Desenvolvimento Sustentavel (Sustainability Development)
Praticas de Sustentabilidade (Sustainability Pratices)
Sustentabilidade (Sustainability)

Titulos

Buscar em: Resumos

Palavras-Chave
Por Tipo Artigo

Ciéncias Sociais
Negocios

Gestéo e Contabilidade
Engenharia

Ciéncia da Deciséo
Economia e Finangas

Por Area do Conhecimento

Multidisciplinar
Administragcao
Contabilidade

Economia

Fonte: Quadro desenvolvido pelo autor.
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Apods a conclusao da selegéo dos estudos e formacéao do Portfélio Bibliografico,
iniciou-se a fase iv (coleta de dados) da Revisdo Sistematica desenvolvida pela

Colaboracao Cochrane.

3.2.1.2 Coleta de Dados

ApoOs a etapa de selegdo da amostra iniciou-se a coleta dos dados.
Primeiramente os artigos selecionados foram ordenados e planilhados, sendo que os
seguintes dados foram extraidos dos artigos para a planilha: base, periédico, autores,
ano, titulo, problema de pesquisa, objetivo geral, varidveis dependentes e
independentes, dimensdes de sustentabilidade estudadas, periodo, amostra do
estudo, tamanho da amostra e conclusdo. Desta forma, foi possivel agrupar as
informacgdes dos estudos para analisa-las e compara-las. Na sequéncia, foram
coletados os dados referentes aos valores obtidos como resultados nas pesquisas no
que dizrespeito as variaveis estudadas, bem como as unidades de medida adotadas.

Depois de concluir a organizagdo do Portfélio Bibliografico e extragdo dos
dados verificou-se quais artigos, dimensdes de sustentabilidade e variaveis que iriam
compor a meta-analise de acordo com os critérios necessarios para a execucao deste
método. Para que estudos possam ser combinados através de uma meta-analise é
necessariohaverno minimo dois resultados comparaveis e, ainda, apresentando suas
respectivas médias e desvios-padrdes. Assim, os artigos foram classificados quanto
as suas dimensoes estudadas e em relagdo aos dados e resultados apresentados.
Quanto a apresentagado dos dados e resultados, os estudos foram classificados em
trés categorias, sendo elas: a) apresentam de forma completa os dados necessarios
para a meta-analise; b) apresentam de forma parcial os dados para a meta-analise; e
C) nao apresentam os dados necessarios para a meta-analise.

Apés esta etapa de identificacdo das informacdes necessarias para a
realizagdo da meta-analise, iniciou-se afase v (analise e apresentagao dos dados) da

Revisao Sistematica desenvolvida pela Colaboragdo Cochrane.

3.3 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

A etapav (apresentacgao e analise dos dados)da Revisdo Sistematica desenvolvida

pela Colaboragao Cochrane afirmaque os estudos deverao seragrupados baseados na
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semelhancga entre si e quando utilizados métodos estatisticos na analise e sintese dos
resultados dos estudos incluidos, tem-se uma Reviséo Sistematica com Meta-Analise.

Assim, a presente pesquisa apresenta uma Reviséo Sistematica com Meta-Analise.

3.3.1 Meta-Analise

O tratamento e analise dos dados se deram por meio de uma meta-analise.
Conforme Sousa e Ribeiro (2009), em uma meta-analise s&o utilizados basicamente
dois tipos de modelos, os modelos de efeito fixo e os modelos de efeitos aleatdrios.

O modelo de efeito fixo, segundo Rodrigues (2010), pressupde que o efeito de
interesse € o mesmo em todos os estudos e que as diferengas observadas entre eles
sdo devidas apenas a erros amostrais (este erro também é referido na literatura como
variabilidade dentro dos estudos).

Ja o modelo de efeitos aleatodrios pressupde que o efeito de interesse ndo é o
mesmo em todos os estudos e considera que os estudos que fazem parte da meta-
analise formam uma amostra aleatdria de uma populagao hipotética de estudos. Desta
forma, apesar dos efeitos dos estudos ndo serem considerados iguais eles sao
conectados através de uma distribuicdo de probabilidade, geralmente suposta normal.
Ou seja, o modelo incorpora uma medida de variabilidade dos efeitos entre os
diferentes estudos (RODRIGUES, 2010).

O calculo da ponderacédo de cada estudo é feito utilizando os métodos do
inverso da variancia, onde a ponderacao de cada estudo € inversamente proporcional
a medida de variabilidade estimada no estudo, motivo pelo qual este método é
conhecido na literatura pelo método do inverso das variancias. Esta medida de
variabilidade tem relagdo direta com o tamanho da amostra. Ou seja, quanto maior o
tamanho da amostra, menor é a variabilidade estimada e, consequentemente, maior
o peso do estudo na estimac&o da medida meta-analitica (RODRIGUES, 2010).

Desta forma, para a execucgao da meta-analise € necessario que os estudos
apresentem as médias e desvios padrbes das variaveis analisadas, bem como é
necessario no minimo 2 estudos sobre a mesma variavel para que esta possa
incorporar a meta-analise.

Foram extraidos o numero de estudos e, quando disponiveis, média e desvio
padrdo para cada variavel analisada nos grupos de empresas sustentaveis destes

estudos. Quando o estudo apresentava média e p-valor para comparagcdo entre
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grupos, seguiu-se a recomendagao da Colaboragédo Cochrane, convertendo-se o p-
valor em erro padrao e 0 mesmo em desvio-padrao, o qual foi utilizado para a meta-
analise. Para estudos que nao apresentaram desvio padrao ou estatistica que
permitisse a conversao para desvio-padrao, o mesmo foi imputado a meta-analise
utilizandoameédia dos desvios-padrées observados em outros estudos para o0 mesmo
indicador. Caso apenas um estudo tenha apresentado o desvio-padrao, o mesmo foi
repetido para os demais estudos incluidos nas analises.

A média geral de cada indicador foi acumulada como média ponderada néo-
padronizada com intervalo de confianca de 95% (IC 95%) utilizando o método inverso
da variancia. As analises foram conduzidas utilizando modelo de efeitos aleatorios. A
heterogeneidade estatistica entre estudos foi avaliada utilizando o teste de
inconsisténcia /4 no qual valores acima de 25% e 50% foram indicativos de
heterogeneidade moderada e alta, respectivamente.

Resultados de estudos que ndo apresentaram dados suficientes para inclusao
na meta-analise ou para variaveis avaliadas em apenas um estudo foram descritos
qualitativamente. Todas as analises foram conduzidas no soffware RStudio (versao
1.1.383), um ambiente integrado para o uso do software estatistico R (versao 3.6.1),

sendo que todas as analises foram conduzidas utilizando o pacote estatistico ‘meta’.

3.3.2 Teste de Aderéncia

Apods a realizacdo da meta-analise, os resultados obtidos para cada variavel foram
confrontados com as informacdes das empresas pertencentes a atual carteira ISE, com
0 objetivo de testar a aderéncia dos resultados meta-analisados e os indicadores destas
empresas. Taisinformagdes foram coletadas a partirdo software Economatica. Os dados
extraidos referem-se ao ano de 2019, tendo em vista que a partir destes dados tais
empresas foram selecionadas para compor a carteira ISE 2020.

Para cada variavel meta-analisadao resultado obtido é apresentado através de
uma média e umintervalode confianga. Assim, foram considerados aderentes a meta-
analise os dados das empresas que enquadraram-se ao intervalo de confianca.

Na secdo seguinte sdo apresentados e interpretados os dados e resultados
desta pesquisa, assim finalizando as etapas v (apresentacao e analise dos dados) e
vi (interpretagédo dos dados) da Revisao Sistematica desenvolvidas pela Colaboragao

Cochrane.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados obtidos nesta pesquisa, inicialmente

através de uma analise descritiva e ao final pelo Método de Meta-Analise.
4.1 ANALISE DESCRITIVA

Nesta secao sao apresentados os resultados encontrados a partir da Revisao
Sistematica e dos estudos que fazem parte do Portf6lio Bibliografico desta pesquisa.
As anélises séo realizadas de forma descritiva e estatistica. Os termos utilizados na
busca, ja4 apresentados anteriormente, foram: Sustentabilidade Corporativa, indices
de Sustentabilidade, Desenvolvimento Sustentavel, Praticas de Sustentabilidade e

Sustentabilidade.

Figura 1 - Roteiro para Selegéo do Portfélio Bibliografico e Resultados Obtidos

Busca por palavras-chave (em titulos, resumos e palavras-chave)

Web of Science Scopus Spell Total
189.472 196.970 1.817 388.259

Aplicacdo dos Filtros (Tipo, Fonte, Area Geografica e Areas do Conhecimento)

Web of Science Scopus Spell

2

1.289 2.201 1.522

Artigos com n2 de citacdes maior ou igual a 30 e artigos publicados entre 2017 e 2019 com menos de 30 citagdes

Web of Science Scopus _ Spell Total
799 ~1.029 352 2.180

,
23

Selecdo dos artigos apds enguadramento por titulo

Web of Science Scopus Spell

»
¥

171 i 148 89

7
7

Selecdo dos artigos apds enquadramento por resumo

Web of Science Scopus Spell

#

50 34 42

Selecdo dos artigos apds a leitura na integra

Web of Science Scopus Spell
07 02 14

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A busca inicial, apenas utilizando as palavras-chave, resultou num total de
388.259 estudos. Apos a aplicagdo dos demais filtros, conforme demonstrado na
Figura 1, chegou-se no total de 5.102 artigos. Na sequéncia, foram selecionados
apenasos artigos com numero de citagdes maior ou igual a 30 e os artigos publicados
entre 2017 e 2019 com menos de 30 cita¢des, restando na amostra 2.180 estudos.

Na sequéncia, foramlidos os titulos de todos os artigos que permaneceram na
amostra, objetivandoanalisaro enquadramentodoartigo com a tematica de interesse,
resultando em uma amostra de 408 artigos. Apds, procedeu-se a leitura de todos os
resumos dos 408 artigos selecionados, com o objetivo de verificar o enquadramento
do artigo com a tematica, restando 126 estudos. Por fim, foi realizada a leitura integral
dos artigos restantes, com o intuito de selecionaraqueles que realmente estavam de
acordo com a abordagem do tema estudado. Ainda, foram excluidos os artigos
repetidos entre as bases, findando a selegcédo para o Portfélio Bibliografico em 23
artigos, conforme apresentado na Figura 1.

De acordo com o método de busca adotado, selecionou-se 23 estudos para
compor o Portfélio Bibliografico. No Quadro 3 apresenta-se a relagao de estudos que

compdem o Portfélio Bibliografico.

Quadro 3 - Portfdlio Bibliografico

Artigo Autores e Ano Titulo
Sustentabilidade  Empresarial e Governanga
Corporativa: Uma Analise da Relagdo do ISE da
BM&FBovespa com a Compensagao dos Gestores
de Empresas Brasileiras
Sustentabilidade e Valor de Mercado: Estudo de
2 Cunha e Oliveira; 2017 Eventos Relativos a Participagdo no indice de

Sustentabilidade Empresarial

Risco e Retorno dos Investimentos em Empresas
3 Kuronuma et al; 2019 com Praticas de Sustentabilidade e de Governanga
Corporativa
Rentabilidade e Sustentabilidade Empresarial dos
Bancos que Negociam Agbes na BM&FBovespa.
Perfil das Empresas Pertencentes ao Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE)
O indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e os
Impactos no Endividamento e na Percepg¢éo de Risco
Influéncia dos Investimentos Ambientais e dos
Indicadores Econdmico-Financeiros na Selegdo de
Empresas para compor o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE)
Impacto das Estratégias de Sustentabilidade
8 Canela e Marietto; 2017 Empresarial no Custo de Capital Préprio das
Empresas Brasileiras
Fazer Parte do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) Implica em Maior Rentabilidade?

1 Guimaraes et al; 2017

4 Miecoanski e Palavecini; 2017
5 Eidt e Coltre; 2018

6 Teixeira et al; 2011

7 Tonolli et al; 2017

9 Maia et al; 2017
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10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

Ribeiro e Funchal; 2018

Silva e Lucena; 2019

Tiozo e Leismann; 2019

Castro; 2017

Guimaraes et al; 2017

Favero; 2016

Steinhorst et al; 2016

Fernandes et al; 2017

Schrippe e Ribeiro; 2018

Crisostomo et al; 2019

Ching et al; 2017
Goulart et al; 2017

Cristofalo et al; 2016

Santis et al; 2016

Fatores Determinantes na Incorporagao
das Organizagdes ao ISE

Contabilidade Ambiental: Analise da Participagdo no
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e a
Rentabilidade das Empresas Listadas na B3

Analise de Risco das Empresas Listadas no ISE 2018
da B3

Andlise de Diferengas de Desempenho entre
Empresas Participantes e Ndo Participantes do indice
de Sustentabilidade Empresarial da BM&FBovespa
A Participagdo no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE): Uma  Comparagao do
Desempenho Financeiro de Bancos Participantes e
Nao Participantes da Carteira

Uma Analise da Dimensdao de Governanca
Corporativa nas Empresas Listadas no ISE 2014 da
BM&FBovespa

Risco a Partir do Coeficiente Beta do Modelo CAPM
e sua Relagdo com o Dividend Yield das Empresas
do ISE - indice De Sustentabilidade Empresarial - da
BM&FBovespa do Periodo 2004/2015
Responsabilidade Social e Influéncias sobre
Retornos de Cotagdes: Um Estudo acerca do
Desempenho de indices de Sustentabilidade
Preponderant Criteria forthe Definition of Corporate
Sustainability Based on Brazilian Sustainable
Companies

Determinants of Corporate Sustainability
Performance — Evidence from Brazilian Panel Data
The Quality of Sustainability Reports and Corporate
Financial Performance: Evidence from Brazilian
Listed Companies

Dez Anos do ISE: Uma Analise do Risco-Retorno
Sustentabilidade e o Mercado Financeiro: Estudo do
Desempenho de Empresas que compdem o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Do Sustainable Companies have a Better Financial
Performance? A Study onBrazilian Public Companies

Fonte: Elaborado pelo autor.

A primeira analise realizada € em relagdo as variaveis estudadas e suas

respectivas dimensdes de sustentabilidade. Assim, € possivel compreender quais

dimensdesde sustentabilidade tém sido alvo das pesquisas e quaisaindaapresentam

poucos resultados na literatura. Esta analise se faz importante para a compreensao

das saturacdes e necessidades nas pesquisas sobre Sustentabilidade Corporativa.

No Quadro 4 apresenta-se a relagao de estudos por dimensdes de sustentabilidade.

Pode-se identificar que a dimenséo predominante nos estudos € a Econdmica,

sendo estudada em 22 dos 23 estudos que compdem o Portfélio Bibliografico. As

dimensdes Governanca e Ambiental aparecem em 5 e 4 estudos, respectivamente.
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Ja as dimensoes referentes as Mudancas Climaticas, Natureza do Produto e Social

foram analisas em apenas 1 estudo. Demais dimensdes n&o foram identificadas.

Quadro 4 - Estudos e Dimensodes de Sustentabilidade

Dimensodes de Sustentabilidade Identificadas
na Revisao Sistematica
— © O
gl 2|5 |88cg =
Artigo Autores 2 S S | S é 23| 3
€ o > >S= & & 2
< 8 § |=o|l&8"™
1 Guimaraeset al; 2017 X
2 Cunhae Oliveira; 2017 X
3 Kuronumaet al; 2019 X
4 Miecoanskie Palavecini; 2017 X
5 Eidt e Coltre; 2018 X X
6 Teixeiraet al; 2011 X
7 Tonolli et al; 2017 X X
8 Canela e Marietto; 2017 X
9 Maia et al; 2017 X
10 Ribeiro e Funchal; 2018 X X X
11 Silva e Lucena; 2019 X
12 Tiozo e Leismann; 2019 X
13 Castro; 2017 X
14 Guimardesetal, 2017 X
15 Favero; 2016 X
16 Steinhorstet al; 2016 X
17 Fernandesetal; 2017 X
18 Schrippe e Ribeiro; 2018 X X X X X X
19 Crisostomo et al; 2019 X X X
20 Ching et al; 2017 X
21 Goulartet al; 2017 X
22 Cristofalo et al; 2016 X
23 Santis et al; 2016 X
Totais 4 22 5 1 1 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tem-se, também, que Schrippe e Ribeiro (2018) foram os autores que
analisaram o maior numero de dimensdes de sustentabilidade dentre os estudos,
sendo 6 dimensdes. Ribeiro e Funchal (2018) e Crisostomo et al (2009) abordaram
em seus estudos 3 dimensdes de sustentabilidade. Eidte Coltre (2018) e Tonolli et al

(2017) analisaramvariaveis referentes a duas dimensdes de sustentabilidade emseus
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artigos. Os demais estudos do Portfélio Bibliografico apresentaram apenas uma
dimenséo de sustentabilidade em suas analises. Apds esta segmentagéao, identificou-
se quais estudos apresentaram os dados necessarios para compor a meta-analise,

sendo classificados em trés categorias, conforme o Quadro 5.

Quadro 5 - Classificagao dos Estudos quanto a Apresentagao dos Dados

@© @© g
g (%) g E 4 g
S8 |25 |58
© = =
3T 8 4| BT ,| 28 F
389w L2| 3c2| gl
S s 8| S uWw| g
<~ © 'C +— v o
cC £ .5 © c O C g £
O 9 s © O — ®© o
628|882 S8 o
, sEST|5:8| 8T8
Artigo Autores <8 2| 83|l =z8 8
1 Guimardeset al; 2017 -
2 Cunhae Oliveira; 2017 X
3 Kuronumaet al; 2019 X
4 Miecoanskie Palavecini; 2017
5 | Eidte Coltre; 2018 |
6 Teixeiraet al; 2011 |
7 | Tonolii et al; 2017 |
8 Canela e Marietto; 2017 |
9 | Maiaet al; 2017 |
10 | Ribeiro e Funchal; 2018 |
11 Silva e Lucena; 2019 X
12 Tiozo e Leismann; 2019 X
13 Castro; 2017 X
14 Guimaraeset al; 2017 X
15 Favero; 2016
16 Steinhorst et al; 2016
17 Fernandesetal; 2017
18 Schrippe e Ribeiro; 2018
19 Crisostomo et al; 2019 X
20 Ching et al; 2017
21 Goulartet al; 2017 X
22 Cristofalo et al; 2016
23 Santis et al; 2016 X
Totais 5 4 14

Fonte: Elaborado pelo autor.

As classificagbes apresentadas no Quadro 5 possuem as seguintes

interpretacoes:
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a) apresentou de forma completa os dados necessarios para a meta-analise: o
estudo apresenta a média e o desvio padrao das variaveis analisadas.

b) apresentou de forma parcial os dados para a meta-analise: o estudo
apresenta a média, porém nao apresenta o desvio-padréo ou apresenta outra medida
relacionada ao desvio-padrao das variaveis estudadas.

c) n&o apresentou os dados necessarios para a meta-analise: o artigo ndo
apresenta média e desvio-padrao das variaveis analisadas.

Apos a classificagéo, identificou-se que 5 artigos apresentaram os dados
necessarios para o desenvolvimento da meta-analise, 4 artigos apresentaram
parcialmente os dados necessarios para compor a meta-analise e 14 estudos néo
apresentaram os dados necessarios para a composicdo da meta-analise. Desta
forma, os 14 estudos que nao apresentaram os dados de forma suficiente para
incorporarem a meta-analise foram excluidos da mesma. Dos 9 artigos que
apresentaram os dados de forma completa ou parcial, 8 analisam unicamente
variaveis da dimensado econdmica referente a sustentabilidade corporativa e 1
analisou variaveis das dimensdes econémica, ambiental e de governanca.

Desta forma, foram identificadas as variaveis que cada um dos 9 artigos
selecionados para compor a meta-analise estudaram e posteriormente a extragao dos
resultados de cada um foi realizada. No Quadro 6 apresentam-se as variaveis

estudadas por artigo.

Quadro 6 - Variaveis ldentificadas nos Estudo Selecionados para Meta-Analise

Estudos
Variaveis Dimensao 11 (12 (13 (14| 19|21 |23 N° de
Estudos
Controle Acionario Governanga X 1
indice de Endividamento Econbémica X | X X 3
indice de Liquidez Corrente Econbmica X[ X X 3
indice de Liquidez Geral Econbmica X 1
indice de Liquidez Imediata Econbémica X 1
indice de Margem Liquida Econbmica XX 2
indice de Retorno sobre Ativo Econbmica X X X 3
indice de Retorno sobre Investimentos | Econ6mica X 1
indice de Retorno sobre PL Econbmica X X[ X X 4
indice de Retorno das Acdes Econbmica X 3
Risco Ambiental Ambiental X 1
Tamanho Econbmica X X 2

Fonte:

Elaborado pelo autor.
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Para que uma variavel possa compor a meta-analise é preciso que ela seja
analisada por mais de 1 estudo e, caso seja, seu significado deve ser o mesmo em
cada um dos artigos. Ainda, nas variaveis referentes a indicadores econémico-
financeiros, é necessario que a forma de calculo utilizada também seja a mesma em
cada estudo. Neste contexto, realizou-se a analise de cada uma das variaveis por
artigo.

Como as variaveis de Controle Acionario, indice de Liquidez Geral, indice de
Liquidez Imediata, indice de Retorno sobre Investimentos e Risco Ambiental foram
analisadas apenas em 1 artigo, as mesmas nao poderao compor a meta-analise, pois
néo ha dados a serem combinados.

As variaveis indice de Liquidez Geral, indice de Liquidez Imediata e indice de
Retorno sobre Investimentos foram analisadas no artigo 23, de Santis et al. (2016),
onde os autores buscaram analisar as demonstracbes econdmico-financeiras das
empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial em comparagéo com o
desempenhodas empresas listadas noindice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo.Para
isso, foram calculados indices referentes ao periodo de 2009 a 2013 e realizados
testes estatisticos para identificar possiveis tendéncias, semelhancas ou diferencas
em cada grupode empresas. Com base na analise,ndoforam encontradas evidéncias
de diferencas de desempenho econémico-financeiro entre os grupos. No periodo
analisado, as empresas pertencentes ao ISE apresentaram para o indice de Liquidez
Geral uma média de 1,89, para o indice de Liquidez Imediata uma média de 1,49 e
para o indice de Retorno sobre Investimentos uma média de 0,07.

As variaveis de Controle Acionario e Risco Ambiental foram analisadas no
estudo 19, de Crisostmo et al. (2019), que analisaram os determinantes na
performance da sustentabilidade corporativa no Brasil, adotando como amostra as
empresas pertencentes ao indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). O estudo
contém testes de diferenca de médias para variaveis de controle acionario entre as
empresas ISE e nao-ISE. Como resultado obtiveram que as empresas ISE
apresentam menor nivel de concentrag&o acionaria por voto.

Quanto a variavel de risco ambiental, a propor¢cdo de empresas de industrias
de risco ambientalnogrupo de empresas ISE € de 73,15%, significativamente superior
a de outros setores (26,85%). Desta forma, os autores concluemque empresas de
industrias de risco ambiental sdo mais propensas a ter melhor performance de

sustentabilidade corporativa.
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Conforme Gitman (2010), o indice de Endividamento, tem como finalidade
medir a quantidade de capital de terceiros utilizada pela empresa em relagao a outros
valores do balang¢o patrimonial, com esse indicador pode-se mensurar a propor¢ao do
ativo total que esta sendofinanciada pelos credores da empresa. Dessa forma, quanto
maior for o resultado, também sera maior a quantidade de capital de terceiros que
esta sendo utilizada para gerar os lucros, € importante que o valor ndo seja muito

elevado. Entao para se obter o resultado deste indice, deve-se utilizar a férmula:

Exigivel Total (1)
Ativo Total

indice de Endividamento =

Nos estudos 12 e 19, de Tiozo e Leismann (2019) e Crisostomo et al (2019)
respectivamente, o indice de Endividamento foi calculado conforme a equacéo 1. Ja
no artigo 13, de Castro (2017), o mesmo analisou a composi¢ao do endividamento,
sendo considerado o exigivel total da empresa e o patriménio liquido, calculada pela
equacéo 2. Desta forma, para o indice de Endividamento foram considerados apenas

os dados dos artigos 12 e 19.

Exigivel Total 2)

indice de Endividamento = —
Patrimonio Liquido

Conforme Assaf Neto (2010) os Indices de Liquidez t8m como funco
demonstrar a situacdo em que uma empresa se encontra frente aos seus
compromissos. Sobre os valores da liquidez corrente ainda segundo Assaf Neto
(2010), se o resultado for maior que 1, demonstra folga no disponivel para uma
possivel liquidagdo das obrigagdes, ja se for igual a 1, os valores dos direitos e
obrigagcbes a curto prazo sao equivalentes, e para quando for menor que 1, nao
haveria disponibilidade suficiente para quitar as obriga¢des a curto prazo, caso fosse
preciso. Pode-se calcular o indice de Liquidez Corrente através da seguinte

formulacao:

Ativo Circulante (3)

indice de Liquidez Corrente = - -
Passivo Circulante
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Os estudos 12, 13 e 23, de Tiozo e Leismann (2019), Castro (2017) e Santis et
al (2016) respectivamente, que analisaram o indice de Liquidez Corrente como
variavel da dimensao econdmica de sustentabilidade, utilizaram a formulagao 3 para
o calculo e interpretagdo da mesma. Assim, quanto a variavel indice de Liquidez
Corrente, foram considerados os estudos 12, 13 e 23 para a meta-analise.

Segundo Assaf Neto (2010), o indice de Margem Liquida representa o
percentual do Lucro Liquido em relacdo a Receita Liquida. Dessa forma, € valido
destacar que essa métrica financeira possui uma ligagdo direta com o nivel de
rentabilidade que uma empresa consegue demonstrar em suas operagdes. Assim,
quanto maior o resultado deste indice, melhor para a empresa. O céalculo do indice de

Margem Liquida se da da seguinte forma:

Lucro Liquido
Receita Liquida (4)

Indice de Margem Liquida =

Nos estudos 13 e 14, de Castro (2017) e Guimaraes et al (2019)
respectivamente, o indice de Margem Liquida foi calculado conforme a equacgéo 4.
Assim, quanto a variavel indice de Margem Liquida, foram considerados os estudos
13 e 14 para a meta-analise.

Para Matarazzo (2010), os indices de rentabilidade visam mostrar a eficiéncia
dos resultados obtidos em relagdo aos capitais investidos, isso &, indicam o grau de
éxito econémico da empresa. S3o exemplos de indices de rentabilidade o indice de
Retorno sobre Ativo (ROA) e o indice de Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE).
O ROA mede o resultado obtido em relagao ao total de ativos da empresa, sendo

calculado da seguinte maneira:

Resiltado Liquido (5)
Ativo Total

Indice de Retorno sobre o Ativo (ROA) =

Nos estudos 13, 19 e 23, de Castro (2017), Crisostomo et al (2019) e Santis et
al (2016), respectivamente, que abordam o indice de Rentabilidade sobre o Ativo
como variavel, calculam o valor deste indice conforme equagao 5. Desta forma,
quanto a variavel indice de Retorno sobre o Ativo, foram considerados os estudos 13,

19 e 23 para a meta-analise.
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Ainda sobre indices de rentabilidade, o ROE mede o resultado obtido em

relacdo ao patriménio liquido da empresa, sendo calculado da seguinte maneira:

Resultado Liquido

Indice de Retorno sobre o Patriméonio Liquido (ROE) = —
Patrimonio Liquido

Nos estudos 11, 13, 14 e 23, de Silva e Lucena (2019), Castro (2017),
Guimaraes et al (2019) e Santi et al (2016), respectivamente, que abordam o indice
de Rentabilidade sobre o Patrimbnio Liquido como variavel, calculam o valor deste
indice conforme equagao 6. Porém, o estudo 11, apesar de realizar o calculo
conforme a equagao 6, nomeia a variavel como ROA e se refere a ela como Retorno
sobre o Ativo ao longoda pesquisa,deixandoa duvidasobre a variavel que esta sendo
estudada. Desta forma, quanto a variavel indice de Retorno sobre o Patriménio
Liquido, foram considerados os estudos 13, 14 e 23 para a meta-analise.

Fama e French (1992), analisando 50 anos de retornos mensais da agdes
norte-americanas, mostraram que existem pelo menos quatro variaveis que podem
explicar as variagbes nas rentabilidades médias das agdes. Uma dessas variaveis

seria o indice de Retorno das Acoes, calculado da seguinte forma:

Pt_Pt—l (7)

indice de Retorno das Acdes =
t—-1

Onde, P, € o preco da agdo nadatate P,_; €0 prego da agdo nadata t-1.

Assim, podemos reescrever a equagao 7 como:

Lucro 8)

Indice de Retorno das A¢des =
Precgo

Nos estudos 2, 3 e 21, de Cunha e Oliveira (2017), Kuronuma et al. (2019) e
Goulart et al. (2019), respectivamente, foi calculado o indice de Retorno das Acdes
conforme equacgdo 8. Desta forma, quanto a variavel indice de Retorno das Agbes,
considerados os estudos 2, 3 e 21 para a meta-analise.

Castro Junior (2008) define o tamanho da empresa através de trés possiveis

medidas, sendo elas: a) o logaritmo natural do valor de mercado das agdes da
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empresa; b) o logaritmo natural do ativo total contabil da empresa; e ¢) o logaritmo
natural da receita liquida da empresa.

Os artigos 11 e 19, de Lucena(2019) e Crisostomo et al. (2019), que mensuram
o tamanho das empresas como variavel a ser relacionada com o comportamento
sustentavel das mesmas utilizam como medida para tal o logaritmo natural do ativo

total contabil da empresa, sendo calculado conforme equacéo 9:

Tamanho da Empresa = In(At) 9)

Assim, quanto a variavel Tamanhoda Empresa, foram considerados os estudos
11 e 19 para a meta-analise. No Quadro 7 apresentam-se as variaveis e os respectivos

estudos que compuseram a meta-analise.

Quadro 7 - Estudos e Variaveis que compuseram a Meta-Analise

Estudos
Variaveis Sigla| Dimensdo | 2(3(11(12|13| 14| 19| 21| 23| N2 de Estudos
indice de Endividamento END | Econémica X | X X 3
indice de Liquidez Corrente LC | Econbmica X | X X 3
indice de Margem Liquida ML | Econdmica X | X 2
indice de Retorno sobre Ativo| ROA | Econdmica X X X 3
indice de Retorno sobre PL ROE | EconOmica X X | X X 4
indice de Retornodas A¢des | RA | Econdmica | X[ X X 3
Tamanho AT | Econ6mica X X 2

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apos a analise dos estudos e das variaveis, tem-se que a meta-analise foi
composta por 9 estudos e 7 variaveis, todas da dimensdo econbOmica de
sustentabilidade. Cabe ressaltar que os estudos apresentaram populacdesdiferentes,
o que foi considerado na meta-analise e refletiu na heterogeneidade dos resultados.
Foram identificados trés grupos amostrais distintos, quais sejam: a) Todas as
empresas pertencentes ao ISE (ISE); b) Empresas pertencentes ao ISE, exceto
Instituicdes Financeiras (ISE-FIN); e c¢) Instituicdes Financeiras pertencentes aos ISE
(FIN_ISE). Ainda, ressalta-se que cada estudo apresentou seu préprio periodo de

analise, que variou de 1 a 10 anos. Tal distingao temporal também foi considerada
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pelos resultados obtidos com a meta-analise. A populagao e o periodo de analise de

cada estudo que compds a meta-analise sdo apresentados no Quadro 8.

Quadro 8 - Populagao e Periodo por Estudo Meta-Analisado

Artigo Autores Populagio  Periodo (Anos)

2 Cunhae Oliveira; 2017 ISE 9
3 Kuronuma et al; 2019 ISE 10
11 Silva e Lucena; 2019 ISE 7
12 Tiozo e Leismann; 2019 ISE-FIN

13 Castro; 2017 ISE-FIN 1
14 Guimaraes et al; 2017 FIN_ISE

19 Crisostomo et al; 2019 ISE 10
21 Goulartet al; 2017 ISE 10
23 Santis et al; 2016 ISE 5

Fonte: Elaborado pelo autor.

Assim, dos 9 estudos meta-analisados, 6 apresentaram resultados referentes
a todas empresas do ISE nos respectivos periodos de analise, 2 analisaram as
empresas pertencentes ao ISE excluindo as Instituicdes Financeiras e apenas 1
realizou estudo direcionado as Instituicdbes Financeiras pertencentes ao ISE no
periodo de analise.

Diante disto, com os resultados identificados apds a Revisao Sistematica, tem-
se que 23 estudos que buscaram identificaro perfil das empresas sustentaveis a partir
de determinadas variaveis foram encontrados. Destes, 22 utilizaram variaveis
pertencentes a dimensdo econémica, 5 a dimensao de governanga, 4 a dimensao
ambiental, 1 a dimensdo de mudangas climaticas, 1 a dimensao de natureza do
produto e 1 a dimenséo social.

Ainda, dentre os 23 estudos identificados, 14 ndo apresentaram os dados
suficientes para compor a meta-analise, 4 apresentaram parcialmente os dados
necessarios e 5 apresentaram os dados de forma completa para compor a meta-
analise. Dos 9 estudos com potencial para participar da meta-analise, identificou-se
12 variaveis analisadas, sendo 10 variaveis pertencentes a dimensao econdémica, 1 a
dimensdode governancae 1 adimensdoambiental. Para compor a meta-analise cada
variavel deve ser analisadapor nominimo 2 estudos e, ainda, apresentarem a mesma
forma de calculo, possibilitando a comparacdo. Sendo assim, excluiram-se as

variaveis que foram identificadas em apenas um estudo ou que apresentavam formas
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de mensuracgao distintas, restando 9 estudos e 7 variaveis, todas da dimensao

econOmica, para compor a meta-analise.
4.1 META-ANALISE

Nesta secdo sao apresentados os resultados encontrados a partir das meta-
analisesrealizadas e o comparativo com os dados das empresas pertencentes a atual
carteira ISE, vigente durante o ano de 2020, referentes ao ano de 2019.

A primeira variavel meta-analisadafoio indice de Endividamento (END), a partir
dos dados identificados nos estudos 12 e 19. Ambos estudos buscaram identificaro
perfil de Endividamento das empresas participantes do ISE. O estudo 12 realizou a
analise das empresas pertencentes ao ISE, excluindo as instituicdes financeiras, em
um periodo de 5 anos. Ja o estudo 19 analisou todas as empresas pertencentes ao
ISE em um periodo de 10 anos. Como a amostra e o periodo de analise dos estudos
sdo diferentes, obteve-se uma heterogeneidade de 75%, o que significa que os
estudos apresentam resultados significativamente distintos, conforme pode-se

verificarna Figura 2.

Figura 2 - Meta-Analise da Variavel indice de Endividamento

Study n Mean MRAW 95%-Cl Weight
12 24 ————— 065 [0.26;1.04] 43.1%
19 82 I 020 [-0.01;041] 569%
Random effects model —i::} | 0.40 [-0.04; 0.83] 100.0%

Heterogeneity: /% = 75%, t> = 0.0761, p £ 0.05 !
1 05 0 05 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

No estudo 12 o indice de Endividamento apresentou uma média de 0,65,
enquanto no estudo 19 esta média foi de 0,20. Levando em considerag&o o tamanho
da amostra, o periodo de analise e o desvio padrdao de cada estudo, bem como a
heterogeneidade entre eles, os resultados da meta-analise apresentam uma

ponderacgao de 43,1% para os resultados do estudo 12 e 56,9% para os resultados do
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estudo 19. Desta forma, os resultados da meta-analise sugerem que o perfil quanto
ao indice de Endividamento das empresas pertencentes ao ISE encontra-se, com 95%
de significancia, dentro do intervalo que varia de -0,04 a 0,83, com média igual a 0,40.

Apds a meta-analise do indice de Endividamento, o mesmo foi extraido de cada
empresa pertencente a carteira ISE 2020 para verificar se este enquadra-se no
intervalo proposto pela meta-analise para tal indicador. Assim, a Tabela 1 apresenta
a aderéncia destas empresas aos resultados da meta-analise.

Pode-se identificar que 9 das 30 empresas pertencentes a carteira ISE 2020
nao foram aderentes aos resultados propostos pela meta-analise quanto ao indice de
Endividamento. Assim, 22 empresas apresentaram resultados aderentes a meta-

analise, bem como a média da carteira.

Tabela 1 - Aderéncia ao indice de Endividamento Meta-Analisado

Endividamento (END)
Empresas ISE 2020 MédiaMA® 04
Intervalo MA* |-0,04 | 0,83
Endividamento | Aderéncia
AES Tiete 0,814 OK
B2W 0,643 oK
Banco do Brasil 0,926 X
Bradesco 0,901 X
Braskem 0,942 X
BRF 0,805 OK
CCR 0,746 oK
Cemig 0,682 OK
Cielo 0,839 X
Copel 0,541 OK
Duratex 0,54 OK
Ecorodovias 0,961 X
EDP 0,615 OK
Eletrobras 0,598 OK
Engie 0,768 OK
Fleury 0,655 OK
Itau Unibanco 0,918 X
ltausa 0,135 oK
Klabin 0,899 X
Light 0,739 oK
Lojas Americanas 0,778 OK
Lojas Renner 0,601 OK
Movida 0,682 OK
MRV 0,652 oK
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Natura 0,841 X

Petrobras Distribuidora 0,677 OK
Santander 0,927 X

Telefonica 0,349 oK
TIM 0,444 OK
Weg 0,431 OK
Média 0,702 oK

*Meta-Analise (MA).
Fonte: Elaborado pelo autor.

O Indice de Liquidez Corrente (LC) foi meta-analisado a partir dos dados
identificados nos estudos 12, 13 e 23. Ambos estudos buscaram identificar o perfil de
Liquidez Corrente das empresas participantes do ISE. Os estudos 12 e 13 realizaram
a analisedas empresas pertencentesao ISE, excluindoasinstituicbesfinanceiras,em
periodos de 5 anos e 1 ano, respectivamente. Ja o estudo 23 selecionou 9 empresas
pertencentes ao ISE para realizar a analise em um periodo de 5 anos.

Quanto as amostras analisadas, tem-se que as amostras dos estudos 12 e 13
sao semelhantes e a amostra do estudo 23 é consideravelmente inferior. Em relacéo
aos periodos estudados, o periodo analisado do estudo 12 corresponde de 2013 a
2017, do estudo 13 ao ano de 2014 e do estudo 23 de 2009 a 2013, assim, tem-se
que o estudo 12 sobrepde o estudo 13, bem como o ultimo ano analisado do estudo
23. Desta forma, obteve-se uma heterogeneidade de 0%, o que significa que os
estudos nado apresentam resultados significativamente distintos, conforme pode-se

verificarna Figura 3.

Figura 3 - Meta-Analise da Variavel indice de Liquidez Corrente

Study n Mean MRAW 95%-Cl Weight
12 24 —— 147 [0.99; 193] 393%
13 28 —RE 171 [1.26;2.16] 459%
23 9 ——— 173 [094;252] 148%

Random effects model <> 1.62 [1.32; 1.92] 100.0%
Heterogeneity: 1> =0%, - =0,p=074 ' ! ! !
2 4 0 1 2

Fonte: Elaborado pelo autor.
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No estudo 12 o indice de Liquidez Corrente apresentou uma média de 1,47, no
estudo 13 esta média foide 1,71 e no estudo 23 de 1,73. Levando em consideragao
o tamanho da amostra, o periodo de analise e o desvio padrao de cada estudo, bem
como a heterogeneidade entre eles, os resultados da meta-analise apresentam uma
ponderagao de 39,3% para os resultados do estudo 12, 45,9% para os resultados do
estudo 13 e 14,8% para os resultados do estudo 23. Desta forma, os resultados da
meta-andlise sugerem que o perfil quanto ao indice de Liquidez Corrente das
empresas pertencentes ao ISE encontra-se, com 95% de significancia, dentro do

intervalo que varia de 1,32 a 1,92, com média igual a 1,62.

Tabela 2 - Aderéncia ao indice de Liquidez Corrente Meta-Analisado

Liquidez Corrente (LC)
Empresas ISE 2020 Méedia MA 1,62
Intervalo MA 1,32(1,92
Liquidez Corrente | Aderéncia
AES Tiete 0,9 X
B2W 2,0 X
Banco do Brasil 0,7 X
Bradesco 1,0 X
Braskem 1,4 OK
BRF 1,1 X
CCR 1,1 X
Cemig 1,3 X
Cielo 1,1 X
Copel 1,5 OK
Duratex 1,6 OK
Ecorodovias 0,6 X
EDP 1,3 X
Eletrobras 1,6 OK
Engie 1,1 X
Fleury 2,0 X
Itau Unibanco 1,3 X
ltausa 2,5 X
Klabin 3,9 X
Light 1,0 X
Lojas Americanas 1,8 OK
Lojas Renner 1,4 OK
Movida 0,9 X
MRV 2,8 X
Natura 1,3 X
Petrobras Distribuidora 1,0 X
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Santander 0,9 X
Telefonica 1,1 X
TIM 1,0 X
Weg 2,1 X
Média 1,443 OK

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apds a meta-analise do indice de Liquidez Corrente, 0 mesmo foi extraido de
cada empresa pertencente a carteira ISE 2020 para verificar se este enquadra-se no
intervalo proposto pela meta-analise para tal indicador. Assim, a Tabela 2 apresenta
a aderéncia destas empresas aos resultados da meta-analise, permitindo identificar
que 24 das 30 empresas pertencentes a carteira ISE 2020 n&ao foram aderentes aos
resultados propostos pela meta-analise quanto ao indice de Liquidez Corrente. Assim,
7 empresas apresentaram resultados aderentes a meta-analise, bem como a média
da carteira.

O indice de Margem Liquida (ML), foi meta-analisado a partir dos dados
identificados nos estudos 13 e 14. Ambos estudos buscaram identificar o perfil de
Margem Liquida das empresas participantes do ISE. O estudo 13 realizou a analise
das empresas pertencentes ao ISE, excluindo as instituigcdes financeiras, em um
periodo de 1 ano. Ja o estudo 14 analisou apenas as instituicbes financeiras
pertencentes ao ISE em um periodo de 3 anos. Mesmo com a amostra e os periodos
de analise distintos, os resultados dos estudos n&o apresentaram diferencgas

significativas, obtendo-se uma heterogeneidade de 0%, conforme pode-se verificar na

Figura4.
Figura 4 - Meta-Analise da Variavel indice de Margem Liquida
Study n Mean MRAW 95%-Cl Weight
13 26 : 059 [0.13;1.31] 39.9%
14 5 I T — 045 [(0.14;1.04] 601%
Random effects model ﬁi}l 0.50 [0.05; 0.96] 100.0%

Heterogeneity: I1?= 0%, = 0, p= 077 ! !
-1 05 0 05 1

Fonte: Elaborado pelo autor.
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No estudo 13 o indice de Margem Liquida apresentou uma média de 0,59, e no
estudo 14 esta média foi de 0,45. Levando em consideragédo o tamanho da amostra,
o periodo de analise e o desvio padrao de cada estudo, bem como a heterogeneidade
entre eles, os resultados da meta-analise apresentam uma ponderacdode 39,9% para
os resultados do estudo 13 e 60,1% para os resultados do estudo 14. Desta forma, os
resultados da meta-analise sugerem que o perfil quanto ao indice de Margem Liquida
das empresas pertencentes ao ISE encontra-se, com 95% de significancia, dentro do

intervalo que varia de 0,05 a 0,96, com média igual a 0,50.

Tabela 3 - Aderéncia ao indice de Margem Liquida Meta-Analisado

Margem Liquida (ML)
Empresas ISE 2020 MédiaMA 0,50
Intervalo MA | 0,05 | 0,96
Margem Liquida | Aderéncia

AES Tiete 0,146 OK
B2wW -0,047 X
Banco do Brasil 0,16 OK
Bradesco 0,171 OK
Braskem -0,055 X
BRF 0,009 X
CCR 0,135 OK
Cemig 0,123 OK
Cielo 0,158 OK
Copel 0,127 OK
Duratex 0,081 OK
Ecorodovias -0,047 X
EDP 0,093 OK
Eletrobras 0,388 OK
Engie 0,236 OK
Fleury 0,108 OK
Itau Unibanco 0,182 OK
ltausa 2,11 X
Klabin -0,214 X
Light 0,099 OK
Lojas Americanas 0,031 X
Lojas Renner 0,115 OK
Movida 0,059 OK
MRV 0,123 OK
Natura 0,011 X
Petrobras Distribuidora 0,136 OK
Santander 0,131 OK
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Telefonica 0,109 OK
TIM 0,208 OK
Weg 0,126 OK
Média 0,167 OK

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apds a meta-analise do indice de Margem Liquida, o mesmo foi extraido de
cada empresa pertencente a carteira ISE 2020 para verificar se este enquadra-se no
intervalo proposto pela meta-analise para tal indicador. Assim, a Tabela 3 apresenta
a aderéncia destas empresas aos resultados da meta-analise.

Pode-se identificar que 8 das 30 empresas pertencentes a carteira ISE 2020
nao foram aderentes aos resultados propostos pela meta-analise quanto ao indice de
Margem Liquida. Assim, 23 empresas apresentaram resultados aderentes a meta-
analise, bem como a média da carteira.

O indice de Retorno sobre o Ativo (ROA) foi meta-analisado a partir dos dados
identificados nos estudos 13, 19 e 23. Ambos estudos buscaram identificar o perfil de
Retorno sobre o Ativo das empresas participantes do ISE. O estudo 13 realizou a
analise das empresas pertencentes ao ISE, excluindo as instituicées financeiras, em
um periodo de 5 anos. O estudo 19 executou a pesquisa considerando como amostra
todas as empresas pertencentes ao ISE em um periodo de 10 anos. Ja o estudo 23
selecionou 9 empresas pertencentes ao ISE para realizar a analise em um periodo de
5 anos. Mesmo com as amostras e os periodos de analises distintos, os resultados
dos estudos nao apresentaram diferengas significativas, obtendo-se uma

heterogeneidade de 0%, conforme pode-se verificar na Figura 5.

Figura 5 - Meta-Analise da Variavel indice de Retorno sobre o Ativo

Study n Mean MRAW 95%-Cl Weight
13 28 : 008 [019:035 235%
19 82 — 006 [0.10.022] 689%
23 9 : 005 [043:053] 76%
Random effects model e 0.06 [-0.07; 0.19] 100.0%

Heterogeneity: I#= 0%, = 0,p= dog ! ! ! '
04 02 0 02 04

Fonte: Elaborado pelo autor.
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No estudo 13 o indice de Retorno sobre o Ativo apresentou umamédia de 0,08,
noestudo 19 esta média foi de 0,06 e no estudo 23 de 0,05. Levandoem consideragao
o tamanho da amostra, o periodo de analise e o desvio padrao de cada estudo, bem
como a heterogeneidade entre eles, os resultados da meta-analise apresentam uma
ponderagao de 23,5% para os resultados do estudo 13, 68,9% para os resultados do
estudo 19 e 7,6% para os resultados do estudo 23. Desta forma, os resultados da
meta-analise sugerem que o perfil quanto ao indice de Retorno sobre os Ativos das
empresas pertencentes ao ISE encontra-se, com 95% de significancia, dentro do
intervalo que varia de -0,07 a 0,19, com média igual a 0,06.

Apds a meta-analise do indice de Retorno sobre o Ativo, o mesmo foi extraido
de cada empresa pertencente a carteira ISE 2020 para verificar se este enquadra-se
no intervalo proposto pela meta-analise para tal indicador. Assim, a Tabela 4

apresenta a aderéncia destas empresas aos resultados da meta-analise.

Tabela 4 - Aderéncia ao indice de Retorno sobre o Ativo Meta-Analisado

Retorno sobre o Ativo (ROA)
Empresas ISE 2020 Média MA 0,06

Intervalo MA -0,07 | 0,19

Retorno sobre o Ativo | Aderéncia
AES Tiete 0,038 oK
B2W -0,02 OK
Banco do Brasil 0,014 OK
Bradesco 0,017 oK
Braskem -0,043 OK
BRF 0,007 oK
CCR 0,043 oK
Cemig 0,063 OK
Cielo 0,019 oK
Copel 0,054 OK
Duratex 0,038 OK
Ecorodovias -0,016 oK
EDP 0,053 oK
Eletrobras 0,061 OK
Engie 0,077 OK
Fleury 0,061 OK
Itau Unibanco 0,015 oK
ltausa 0,157 OK
Klabin -0,066 oK
Light 0,056 oK
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Lojas Americanas 0,017 OK
Lojas Renner 0,093 OK
Movida 0,031 OK
MRV 0,051 oK
Natura 0,007 oK
Petrobras Distribuidora 0,044 OK
Santander 0,015 oK
Telefonica 0,044 OK
TIM 0,09 OK
Weg 0,102 OK
Média 0,037 OK

Fonte: Elaborado pelo autor.

Pode-se identificarquetodas as 30 empresas pertencentes a carteira ISE 2020
foram aderentes aos resultados propostos pela meta-analise quanto ao indice de
Retorno sobre o Ativo.

O indice de Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) foi meta-analisado a
partir dos dados identificados nos estudos 13, 14 e 23. Ambos estudos buscaram
identificar o perfil de Retorno sobre o Patrimdnio Liquido das empresas participantes
do ISE. O estudo 13 realizou a analise das empresas pertencentes ao ISE, excluindo
as instituicdesfinanceiras,em um periodo de 5 anos. O estudo 14 analisou apenas as
instituicoes financeiras pertencentes ao ISE em um periodo de 3 anos. Ja o estudo 23
selecionou 9 empresas pertencentes ao ISE para realizar a analise em um periodo de
5 anos. Mesmo com as amostras e os periodos de analises distintos, os resultados
dos estudos n&o apresentaram diferengas significativas, obtendo-se uma

heterogeneidade de 0%, conforme pode-se verificar na Figura 6.

Figura 6 - Meta-Analise da Variavel indice de Retorno sobre o PL

Study n Mean MRAW 95%-Cl Weight

13 28 i 017 [(096;1.30] 01%

14 5 : 016 [012;020] 99.8%

23 9 : 023 [177;223] 00%

Random effects model <> 0.16 [0.12; 0.20] 100.0%
| |

Heterogeneity: I? = 0%, = 0,p 100!
2 -1 0 1 2

Fonte: Elaborado pelo autor.
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No estudo 13 o indice de Retorno sobre o Patriménio Liquido apresentou uma
média de 0,17, no estudo 19 esta média foide 0,16 e no estudo 23 de 0,23. Levando
em consideragao o tamanho da amostra, o periodo de analise e o desvio padrao de
cada estudo, bem como a heterogeneidade entre eles, os resultados da meta-analise
apresentam uma ponderacao de 0,1% para os resultados do estudo 13, 99,8% para
os resultados do estudo 14 e 0,0% para os resultados do estudo 23. Desta forma, os
resultados da meta-analise sugerem que o perfil quanto ao indice de Retorno sobre o
PL das empresas pertencentes ao ISE encontra-se,com 95% de significancia, dentro
do intervalo que varia de 0,12 a 0,20, com média igual a 0,16.

Apds a meta-analise do indice de Retorno sobre o Patriménio Liquido, o mesmo
foi extraido de cada empresa pertencente a carteira ISE 2020 para verificar se este
enquadra-se no intervalo proposto pela meta-analise para tal indicador. Assim, a

Tabela 5 apresenta a aderéncia destas empresas aos resultados da meta-analise.

Tabela 5 - Aderéncia ao indice de Retorno sobre o PL Meta-Analisado

Retorno sobre PL (ROE)
Empresas ISE 2020 Media MA 0.16
Intervalo MA 0,12 | 0,2
Retorno sobre PL | Aderéncia
AES Tiete 0,202 X
B2W -0,069 X
Banco do Brasil 0,196 OK
Bradesco 0,177 OK
Braskem -0,588 X
BRF 0,038 X
CCR 0,169 OK
Cemig 0,197 OK
Cielo 0,12 OK
Copel 0,122 OK
Duratex 0,085 X
Ecorodovias -0,339 X
EDP 0,141 OK
Eletrobras 0,169 OK
Engie 0,347 X
Fleury 0,178 OK
Itau Unibanco 0,187 OK
ltausa 0,182 OK
Klabin -0,458 X
Light 0,276 X
Lojas Americanas 0,085 X




Lojas Renner 0,254 X
Movida 0,115 X
MRV 0,15 OK
Natura 0,052 X
Petrobras Distribuidora 0,141 OK
Santander 0,207 X
Telefonica 0,067 X
TIM 0,172 OK
Weg 0,20 OK
Média 0,093 X

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Pode-se identificarque 16 das 30 empresas pertencentes a carteira ISE 2020

nao foram aderentes aos resultados propostos pela meta-analise quanto ao indice de

Retorno sobre o Patrimbénio Liquido, bem como a média da carteira. Assim, 15

empresas apresentaram resultados aderentes a meta-analise.

O indice de Retorno sobre as Acdes foi meta-analisado a partir dos dados

identificados nos estudos 2, 3 e 21. Ambos estudos buscaram identificaro perfil de

Retorno sobre as Ac¢des das empresas participantes do ISE. Todos os estudos

utilizaram como amostra as empresas pertencentes ao ISE, sendo que o estudo 2

utilizou um periodo de 9 anos para a analise e os estudos 3 e 21 utilizaram 10 anos.

Desta forma, obteve-se uma heterogeneidade de 0%, o que significa que os estudos

néo apresentam resultados significativamente distintos, conforme pode-se verificar na

MRAW

0.0012
0.0002

95%-Cl Weight

[-0.0073; 0.0097] 13.5%
[-0.0033; 0.0037] 80.5%

Figura7.
Figura 7 - Meta-Analise da Variavel indice de Retorno das Agdes
Study n Mean
2 74 —f—
3 82 .
2

1 82 ';

Random effects model

Heterogeneity: 1= 0%, = 0, ,d =049 ' ' !
002 -001 0 0.01

0.0082

0.0008

0.02

Fonte: Elaborado pelo autor.
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[-0.0023; 0.0039] 100.0%



65

No estudo 2 o indice de Retorno sobre as Ac¢des apresentou uma média de
0,0012, no estudo 3 esta média foi de 0,0002 e no estudo 21 de 0,0082. Levando em
consideracao o tamanho da amostra, o periodo de analise e o desvio padrao de cada
estudo, bem como a heterogeneidade entre eles, os resultados da meta-analise
apresentam uma ponderacao de 13,5% para os resultados do estudo 2, 80,5% para
os resultados do estudo 3 e 6,1% para os resultados do estudo 21. Desta forma, os
resultados da meta-analise sugerem que o perfil quanto ao indice de Retorno sobre
as A¢des das empresas pertencentes ao ISE encontra-se, com 95% de significancia,
dentro do intervalo que varia de -0,0023 a 0,0039, com média igual a 0,0008.

Apds a meta-analise do indice de Retorno sobre as A¢des, o mesmo foi extraido
de cada empresa pertencente a carteira ISE 2020 para verificar se este enquadra-se
no intervalo proposto pela meta-analise para tal indicador. Assim, a Tabela 6

apresenta a aderéncia destas empresas aos resultados da meta-analise.

Tabela 6 - Aderéncia ao indice de Retorno das Acdes Meta-Analisado

Retorno das Acoes (RA)
Empresas ISE 2020 Média MA 0,0008
Intervalo MA -0,0023 | 0,0039
Retorno sobre Investimentos Aderéncia
AES Tiete 0,061 X
B2W -0,022 X
Banco do Brasil 0,107 X
Bradesco 0,083 X
Braskem 0,068 X
BRF -0,171 X
CCR 0,025 X
Cemig 0,122 X
Cielo 0,15 X
Copel 0,133 X
Duratex 0,037 X
Ecorodovias 0,036 X
EDP 0,119 X
Eletrobras 0,285 X
Engie 0,066 X
Fleury 0,045 X
Itau Unibanco 0,086 X
ltausa 0,084 X
Klabin 0,021 X
Light 0,142 X
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Lojas Americanas 0,016 X
Lojas Renner 0,029 X
Movida 0,055 X
MRV 0,098 X
Natura 0,023 X
Petrobras

Distribuidora 0,081 X
Santander 0,074 X
Telefonica 0,105 X
TIM 0,106 X
Weg 0,03 X
Média 0,070 X

Fonte: Elaborado pelo autor.

Pode-se identificar que nenhuma das 30 empresas pertencentes a carteira ISE
2020 foram aderentes aos resultados propostos pela meta-analise quanto ao indice
de Retorno sobre as Ag¢des.

O Tamanho da Empresa (AT), foi meta-analisado a partir dos dados
identificados nos estudos 11 e 19. Ambos estudos buscaram identificar o perfil em
relacdo ao Tamanho das empresas participantes do ISE. Os estudos 11 e 19
consideraram como amostra todas as empresas pertencentesao ISE, em periodos de
7 e 10 anos, respectivamente. Mesmo com amostras semelhantes e periodos
sobrepostos, os resultados dos estudos apresentaram diferengas significativas,

obtendo-se uma heterogeneidade de 100%, conforme pode-se verificar na Figura 8.

Figura 8 - Meta-Analise da Variavel Tamanho

Study n Mean MRAW 95%-Cl Weight
1 61 2275 [22.41;23.09] 50.0%
19 82 1358 [1355;1361] 50.0%
Random effects model -if?‘lﬂjﬁ [9.18; 27.15] 100.0%

Heterogeneity: 1Z = 100%, t° = 42/0106, =0 ! ! '
20 10 0 10 20

Fonte: Elaborado pelo autor.
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No estudo 11 0 Tamanho apresentou uma média de 22,75, ja noestudo 19 esta
meédia foi de 13,58. Levando em consideracédo o tamanho da amostra, o periodo de
analise e o desvio padrao de cada estudo, bem como a heterogeneidade entre eles,
os resultados da meta-analise apresentam uma ponderagcao de 50,0% para os
resultados do estudo 11 e 50,0% para os resultados do estudo 19. Desta forma, os
resultados da meta-analise sugerem que o perfil quanto ao Tamanho das empresas
pertencentes ao ISE encontra-se, com 95% de significancia, dentro do intervalo que
varia de 9,18 a 27,15, com média igual a 18,16.

Apos a meta-analise da variavel Tamanho, a mesma foi extraida de cada
empresa pertencente a carteira ISE 2020 para verificar se esta enquadra-se no
intervalo proposto pela meta-analise para tal indicador. Assim, a Tabela 7apresenta a

aderéncia destas empresas aos resultados da meta-analise.

Tabela 7 - Aderénciaao Tamanho da Empresa Meta-Analisado

Tamanho (AT)
Empresas ISE 2020 Média MA 18,16
Intervalo MA 9,18| 27,15
Tamanho | Aderéncia

AES Tiete 15,91 OK
B2wW 16,59 OK
Banco do Brasil 21,11 OK
Bradesco 21,08 OK
Braskem 18,04 OK
BRF 17,55 OK
CCR 17,32 OK
Cemig 17,73 OK
Cielo 18,35 OK
Copel 17,46 OK
Duratex 16,16 OK
Ecorodovias 16,26 OK
EDP 17,12 OK
Eletrobras 18,99 OK
Engie 17,22 OK
Fleury 15,44 OK
Itati Unibanco 21,41 OK
ltatisa 18,03 OK
Klabin 17,34 OK
Light 16,99 OK
Lojas Americanas 17,32 OK
Lojas Renner 16,28 OK
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Movida 15,80 OK
MRV 16,50 OK
Natura 16,87 OK
Petrobras Distribuidora 20,65 OK
Santander 20,72 OK
Telefonica 18,51 OK
TIM 17,49 OK
Weg 16,67 OK
Média 17,764 OK

Fonte: Elaborado pelo autor.

Pode-se identificarquetodas as 30 empresas pertencentes a carteira ISE 2020
foram aderentes aos resultados propostos pela meta-analise quanto ao Tamanho da

Empresa. Na Tabela 8 apresenta-se um resumo dos resultados obtidos.

Tabela 8 - Resumo dos Resultados Meta-Analisados

Resultados Meta-Analise Empresas Carteira ISE 2020

Variavel Média Intervalo Aderentes Nao aderentes
indice de Endividamento 0,40 [-0,04; 0,83] 21 9
indice de Liquidez Corrente 1,62 [1,32; 1,92] 6 24
indice de Margem Liquida 0,50 [0,05; 0,96] 22 8
indice de Retorno sobre Ativo 0,06 [-0,07; 0,19] 30 0
indice de Retorno sobre PL 0,16 [0,12; 0,20] 15 15
indice de Retorno porAgdo 00,0008 [-0,0023; 0,0039] 0 30
Tamanho 18,16 [9,18; 27,15] 30 0

Fonte: Elaborado pelo autor.

Percebe-se que as variaveis meta-analisadas indice de Retorno sobre Ativo e
Tamanho apresentaram maior aderéncia as informacdes das empresas listadas na
atual carteira ISE, seguidas pelas variaveis indice de Margem Liquida e indice de
Endividamento. A variavel indice de Retorno sobre o Patriménio Liquido apresentou
resultados aderentes em praticamente 50% da carteira, sendo a outra metade nao
aderente. As variaveis indice de Retorno das Acdes e indice de Liquidez Corrente no
se mostraram aderentes aos dados da atual carteira ISE.

Ainda, as empresas foram classificadas quanto ao seu nivel de aderéncia aos

resultados meta-analisados, conforme apresenta-se na Tabela 9.
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Tabela 9 — Classificagao por Nivel de Aderéncia a Meta-Analise

Empresas ISE 2020 |END| LC |ML | ROA|ROE|RA | AT | N dedados | G de
Copel OK |OK|[OK| OK | OK [ X | OK 6 85,7%
Eletrobras OK |OK[OK| OK | OK | X |OK 6 85,7%
CCR OK| X [OK| OK | OK | X | OK 5 71,4%
Cemig OK| X [OK| OK | OK | X | OK 5 71,4%
Duratex OK |OK|[OK| OK | X [ X [OK 5 71,4%
EDP OK| X [OK| OK | OK [ X | OK 5 71,4%
Fleury OK| X [OK| OK | OK [ X |[OK 5 71,4%
Lojas Renner OK [OK|OK | OK X | X |OK 5 71,4%
MRV OK| X [OK| OK | OK | X | OK 5 71,4%
Petrobras Distribuidora| OK | X [OK| OK | OK | X |OK 5 71,4%
TIM OK| X |OK( OK | OK [ X |OK 5 71,4%
Weg OK| X [OK| OK | OK [ X | OK 5 71,4%
AES Tiete OK| X [OK[| OK | X [ X [OK 4 57,1%
Banco do Brasil X X [OK| OK | OK | X |OK 4 57,1%
Bradesco X X |OK| OK [ OK | X [OK 4 57,1%
Cielo X [ X |JOK| OK | OK | X [OK 4 57,1%
Engie OK| X [OK[ OK | X [ X [OK 4 57,1%
Itad Unibanco X X |OK| OK | OK | X | OK 4 57,1%
ltausa OK| X [ X | OK| OK | X [OK 4 57,1%
Light OK| X [OK[ OK| X [ X |[OK 4 57,1%
Lojas Americanas OK [OK| X | OK X | X |OK 4 57,1%
Movida OK| X [OK[ OK | X [ X |[OK 4 57,1%
Telefonica OK| X |OK| OK X X |OK 4 57,1%
B2wW OK| X [ X[ OK| X [ X |[OK 3 42,9%
Braskem X [OK| X [ OK X X | OK 3 42,9%
BRF OK| X [ X | OK| X [ X |[OK 3 42,9%
Santander X X |OK| OK X X | OK 3 42.9%
Ecorodovias X X | X | OK X X | OK 2 28,6%
Klabin X [ X|X|OK| X | X [OK 2 28,6%
Natura X [ X]|X|OK| X | X [OK 2 28,6%

Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel notar que as empresas com maior nivel de aderénciaaos resultados
meta-analisados pertencem ao setor de Energia, o que corrobora com os resultados
obtidos por Crisostomo et al. (2019), que afirmam que industrias de risco ambiental
demonstram uma melhor performance quanto a sustentabilidade corporativa. Ainda,
considerando a aderéncia por ramo de atividade que a empresa exerce tem-se que

os setores de energia, madeira, petréleo e saude apresentaram aderénciaa 71,43%
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dos dados meta-analisados, seguidos do setor de telefonia, com 64,29%, produtos
ciclicos, com 60%, bens industriais e tecnologia, com 57,14%, financeiro, com

54,29%, e materiais basicos e produtos nao-ciclicos com 35,17% de aderéncia.
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5 DISCUSSAO

Este estudo teve como objetivo descrever a configuragdo meta-analitica das
caracteristicas das empresas sustentaveisnoBrasil. Para o atingimentode tal objetivo
foi necessario executar, primeiramente, uma Revisdo Sistematica sobre a tematica
em questao e, posteriormente, utilizar o método de Meta-Analise para analisar os
resultados.

Como resultados da Revisao Sistematica obtiveram-se 23 estudos que se
enquadraram na tematica que orienta esta pesquisa. Dentre estes estudos verificou-
se a grande exploragdo da dimensédo econdmica de sustentabilidade, sendo esta
analisada em 22 dos 23 estudos do Portfdlio Bibliografico. As dimensdes de
Governanca e Ambiental foram discutidas em 5 e 4 estudos do Portfélio Bibliografico,
respectivamente. Ainda entre os artigos selecionados pela Revisdo Sistematica,
identificou-se em 1 estudo as dimensbdes de Mudancas Climaticas, Natureza do
Produto e Social.

Tal resultado pode ser explicado pelo facil acesso as informagdes econémico-
financeiras destes grupos de empresas, permitindo realizar diversos estudos com
amostras e periodos de tempo distintos. J& as demais informagdes apresentam
carater qualitativo e muitas vezes o autor se depara com uma interpretagédo subjetiva
dos fatos. Ainda, é possivel mencionar a necessidade em mensurar o desempenho
econdmicode determinados grupos de empresas como forma de subsidiaro mercado
e as empresas nas tomadas de decisoes.

Na sequéncia foram selecionados os estudos que apresentavam dados
suficientes para compor a Meta-Analise. Assim, dentre os 23 estudos do Portfdlio
Bibliografico, apenas 9 apresentaram dados suficientes para serem meta-analisados.
Analisou-se cada variavel identificada nos 9 estudos selecionados para a meta-
analise com o intuito de confirmar se cada variavel preenchia os pré-requisitos
necessarios para compor a Meta-Analise, sendo estes: a) ter sido analisada por mais
de umestudo e; b) sendo a variavel analisada por mais de um estudo, a mesma deve
apresentar a mesma forma de calculo e interpretacido em todos os estudos.

Dos 9 estudos aptos a participarem da Meta-Analise extrairam-se 12 variaveis,
sendo 10 pertencentes a dimensdo econ6mica, uma a dimenséo de governanga e
uma da dimensdo ambiental, sendo elas: Controle Acionario, indice de

Endividamento, indice de Liquidez Corrente, indice de Liquidez Geral, indice de
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Liquidez Imediata, indice de Margem Liquida, indice de Retorno sobre Ativo, indice
de Retorno sobre Investimentos, indice de Retorno sobre o Patriménio Liquido, indice
de Retorno das Acgoes, Risco Ambiental e Tamanho. Das variaveis identificadas, nao
preencheram os pré-requisitos necessarios para compor a Meta-Analise as variaveis
Controle Acionario, indice de Liquidez Geral, indice de Liquidez Imediata, indice de
Retorno sobre Investimentos e Risco Ambiental.

As variaveis indice de Liquidez Geral, indice de Liquidez Imediata e indice de
Retorno sobre Investimentos foram analisadas no artigo 23, de Santis et al. (2016),
onde as empresas pertencentesao ISE apresentaram para o indice de Liquidez Geral
uma média de 1,89, para o indice de Liquidez Imediata uma média de 1,49 e para o
indice de Retorno sobre Investimentos uma média de 0,07, no periodo que compde o
estudo. As variaveis de Controle Acionario e Risco Ambiental foram analisadas no
estudo 19, de Crisostmo et al. (2019), cujos resultados indicam que as empresas ISE
apresentam menornivel de concentragao acionaria por voto em relagdo as empresas
quenao pertencem ao ISE. Quantoa variavel de risco ambiental, os autores concluem
que empresas de industrias de risco ambiental sdo mais propensas a ter melhor
performance de sustentabilidade corporativa.

Realizou-se a meta-analise das variaveis indice de Endividamento, indice de
Liquidez Corrente, indice de Margem Liquida, indice de Retorno sobre Ativo, indice
de Retorno sobre o Patriménio Liquido, indice de Retorno das Ag¢bes e Tamanho.
Quanto a variavel indice de Endividamento foi meta-analisado a partir de 2 estudos e,
diante dos resultados meta-analisados, constatou-se que empresas pertencentes ao
ISE apresentam em média um indice de Endividamento de 0,40, podendo variar de -
0,04 a 0,83.

Conforme Gitman (2010), o indice de Endividamentotem como finalidade medir
a quantidade de capital de terceiros utilizada pela empresa em relacdo a outros
valores do balango patrimonial. Neste estudo foi utilizado o endividamento geral, que
ainda segundo o autor, com esse indicador pode-se mensurar a propor¢ao do ativo
total que esta sendo financiada pelos credores da empresa. Dessa forma, quao maior
for o resultado, também sera maior a quantidade de capital de terceiros que esta
sendo utilizada para gerar os lucros, assim € importante que o valor ndo seja muito
elevado.

Apds a Meta-Andlise do indice de Endividamento, constatou-se que as

empresas pertencentes ao ISE apresentam em média 40% do seu ativo total
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financiado por capital de terceiros. Tal resultado se mostrou aderente a 70% das
empresas pertencentes a atual carteira ISE.

A variavel indice de Liquidez Corrente foi meta-analisado a partir de 3 estudos
e, diante dos resultados meta-analisados, constatou-se que empresas pertencentes
ao ISE apresentam em média um indicede Liquidez Corrente de 1,62, podendovariar
de 1,32 a 1,92. Conforme Assaf Neto (2010) os indices de liquidez tém como fungao
demonstrar a situagcdo em que uma empresa se encontra frente aos seus
COMPromissos.

O indice de Liquidez Corrente, especificamente, demonstra a capacidade que
a empresa tem para pagamento no curto prazo. Sobre os valores da liquidez corrente,
ainda segundo Assaf Neto (2010), se o resultado for maior que 1, demonstra folga no
disponivel para uma possivel liquidagao das obrigacdes, ja se forigual a 1, os valores
dos direitos e obrigagdes a curto prazo sao equivalentes, e para quando for menor
que 1, nado haveria disponibilidade suficiente para quitar as obrigagdes a curto prazo,
caso fosse preciso.

Apos a Meta-Analise do indice de Liquidez Corrente, constatou-se que as
empresas pertencentes ao ISE apresentam em média 1,62, ou seja, possuem
disponibilidade para uma possivel liquidagdo das obriga¢gdes a curto prazo. Tal
resultado se mostrou aderente a apenas 20% das empresas pertencentes a atual
carteira ISE.

A variavel indice de Margem Liquida foi meta-analisada a partir de 2 estudos e,
diante dos resultados meta-analisados, constatou-se que empresas pertencentes ao
ISE apresentam em média um indice de Margem Liquida de 0,50, podendo variar de
0,05 a 0,96. Conforme Assaf Neto (2010), o indice de Margem Liquida representa o
percentual do Lucro Liquido em relagdo a Receita Liquida, desta forma essa métrica
financeira possui uma ligagao direta com o nivel de rentabilidade que uma empresa
consegue demonstrar em suas operag¢des. Assim, quanto maior o resultado deste
indice, melhor para a empresa.

Apds a Meta-Andlise do indice de Margem Liquida, constatou-se que as
empresas pertencentes ao ISE apresentam em média 0,50, ou seja, a cada operagao
realizada obtém em média 50% de lucro. Tal resultado se mostrou aderente a 73,33%
das empresas pertencentes a atual carteira ISE.

A variavel indice de Retorno sobre o Ativo foi meta-analisada a partir de 3

estudos e, diante dos resultados meta-analisados, constatou-se que empresas



74

pertencentes ao ISE apresentam em média um indice de Retorno sobre o Ativo de
0,06, podendo variar de -0,07 a 0,19. Damodaran (2004) afirma que o Retorno sobre
o Ativo (ROA) de uma empresa mensura a sua eficiéncia operacional em gerar lucros
a partir de seus ativos. Na mesma linha de raciocinio, Barnes (1987) considera que o
ROA é um bom indicadorde desempenho das empresas. Desta forma, visto que o
indice de Retorno sobre o Ativo mede a relacéo entre o resultado liquido da empresa
e 0 seu ativo total, tem-se que quanto maior for o resultado deste indicador melhor
para a empresa.

Apo6s a Meta-Analise do indice de Retorno sobre o Ativo, constatou-se que as
empresas pertencentes ao ISE apresentam em média 0,06, ou seja, obtém em médio
um resultadoliquido que corresponde a 6% do seu ativo total. Tal resultado se mostrou
aderente a 100% das empresas pertencentes a atual carteira ISE.

A variavel indice de Retorno sobre o Patriménio Liquido foi meta-analisada a
partir de 3 estudos e, diante dos resultados meta-analisados, constatou-se que
empresas pertencentes ao ISE apresentam em média um indice de Retorno sobre o
Patriménio Liquido de 0,16, podendo variar de 0,12 a 0,20. ludicibus (1998) afirma
que a importancia do Quociente de Retorno sobre o Patriménio Liquido reside em
expressar os resultados globais auferidos pela geréncia na gestdo de recursos
proprios e de terceiros, em beneficio dos acionistas e, no longo prazo, o valor de
mercado da acao é influenciado substancialmente por este quociente. Desta forma,
visto que o Indice de Retorno sobre o Patriménio Liquido mede a relagdo entre o
resultado liquido da empresa e o seu patriménio liquido, tem-se que quanto maior for
o resultado deste indicador melhor para a empresa.

Apds a Meta-Analise do indice de Retorno sobre o Patriménio Liquido,
constatou-se que as empresas pertencentes ao ISE apresentam em média 0,16, ou
seja, obtém em médio um resultado liquido que corresponde a 16% do seu patriménio
liquido. Tal resultado se mostrou aderente a 50% das empresas pertencentes a atual
carteira ISE.

A variavel indice de Retorno sobre as Ac¢des foi meta-analisada a partir de 3
estudos e, diante dos resultados meta-analisados, constatou-se que empresas
pertencentes ao ISE apresentam em média um indice de Retorno sobre as Agdes de
0,0008, podendo variar de -0,0023 a 0,0039. O indice de Retorno sobre as Acdes

representa o Lucro obtido na venda de uma agao em relagcéo ao seu valor de compra.
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Desta forma, tem-se que quanto maior for o resultado deste indicador melhor para a
empresa.

Apo6s a Meta-Analise do indice de Retorno sobre as Agdes, constatou-se que
os investidores que compram acgdes de empresas pertencentes ao ISE apresentam
em média um lucro de 0,08% navenda de suas agdes. Tal resultado ndo se mostrou
aderente as empresas pertencentes a atual carteira ISE.

A variavel Tamanho, mensurada pelo logaritmo natural do ativo total contabil
da empresa, foi meta-analisada a partir de 2 estudos e, diante dos resultados meta-
analisados, constatou-se que empresas pertencentes ao ISE apresentam um
Tamanho médio de 18,16, podendo variar de 9,18 a 27,15. Desta forma, tem-se que
quanto maior for o resultado deste indicador melhor para a empresa, pois representa
o tamanho de seu ativo total contabil.

Apos a Meta-Analisedo Tamanho, constatou-se que as empresas pertencentes
ao ISE apresentam em média um logaritmo natural dos seus ativos de 18,16, o que
representa um ativo médio no valor de R$ 77,1 milhdes. Tal resultado se mostrou
aderente a 100% das empresas pertencentes a atual carteira ISE.

Ao final, classificou-se as empresas de acordo com seu nivel de aderéncia aos
resultados meta-analisados, permitindo que as empresas pertencentes ao setor de
Energia apresentaram as melhores classificagées, corroborando com os resultados
obtidos por Crisostmo et al. (2019), que afirmam que industrias de risco ambiental
demonstram uma melhor performance quanto a sustentabilidade corporativa.

Através da Meta-Analise realizada a partir dos resultados obtidos em estudos
anteriores foi possivel desenvolver um resultado padronizado de variaveis que
permitem compreender caracteristicas econdmico-financeiras das empresas

pertencentes ao indice de Sustentabilidade Empresarial.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

A presenta pesquisa teve como objetivo principal identificar a configuragdo
meta-analitica das caracteristicas das empresas sustentaveis no Brasil. Para o
atingimento de tal objetivo foi necessario executar, primeiramente, uma Revisé&o
Sistematica sobre atematica em questaoe, posteriormente, utilizaro método de Meta-
Analise para analisar os resultados.

Como resultados da Revisao Sistematica obtiveram-se 23 estudos que se
enquadraram na tematica que orienta esta pesquisa. Dentre estes estudos verificou-
se a grande exploragdo da dimensao econdémica de sustentabilidade, sendo esta
analisada em 22 dos 23 estudos do Portfélio Bibliografico. As dimensdes de
Governanca e Ambiental foram discutidas em 5 e 4 estudos do Portfélio Bibliografico,
respectivamente. Ainda entre os artigos selecionados pela Revisdo Sistematica,
identificou-se em 1 estudo as dimensdes de Mudancas Climaticas, Natureza do
Produto e Social.

Dentre os 23 estudos do Portfélio Bibliografico apenas 9 apresentaram dados
suficientes para serem meta-analisados. Dos 9 estudos aptos a participarem da Meta-
Analise extrairam-se 12 variaveis, sendo 10 pertencentes a dimensao econémica,
uma da dimensao governanga e uma da dimenséo ambiental, sendo elas: Controle
Acionario, indice de Endividamento, indice de Liquidez Corrente, indice de Liquidez
Geral, indicede LiquidezImediata, indice de Margem Liquida, indice de Retorno sobre
Ativo, indice de Retorno sobre Investimentos, indice de Retorno sobre o Patriménio
Liquido, indice de Retorno das A¢des, Risco Ambiental e Tamanho.

Das variaveis identificadas, ndo preencheram os pré-requisitos necessarios
para compor a Meta-Andlise as variaveis Controle Acionario, indice de Liquidez Geral,
indice de LiquidezImediata, indice de Retorno sobre Investimentos e Risco Ambiental.

As variaveis indice de Liquidez Geral, indice de Liquidez Imediata e indice de
Retorno sobre Investimentos foram analisadas no artigo 23, de Santis et al. (2016),
onde as empresas pertencentesao ISE apresentaram para o indice de Liquidez Geral
uma média de 1,89, para o indice de Liquidez Imediata uma média de 1,49 e para o
indice de Retorno sobre Investimentos uma média de 0,07, no periodo que compde o
estudo.

As variaveis de Controle Acionario e Risco Ambiental foram analisadas no

estudo 19, de Crisostomo et al. (2019), cujos resultadosindicamque as empresas ISE
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apresentam menornivel de concentragao acionaria por voto em relagao as empresas
quenao pertencem ao ISE. Quantoa variavel de risco ambiental, os autores concluem
que empresas de industrias de risco ambiental sdo mais propensas a ter melhor
performance de sustentabilidade corporativa.

Quanto as varidveis meta-analisadas identificou-se que o indice de
Endividamento apresenta uma média de 0,40, ou seja, as empresas pertencentes ao
ISE apresentam em média 40% do seu ativo total financiado por capital de terceiros.
A variavel indice de Liquidez Corrente apresentou uma média de 1,62, ou seja, as
empresas pertencentes ao ISE possuem em média disponibilidade para uma possivel
liquidac&o das obrigagdes a curto prazo. Ja a variavel indice de Margem Liquida das
empresas pertencentes ao ISE apresentou uma média de 0,50, ou seja, a cada
operacao realizada obtém em média 50% de lucro. A variavel indice de Retorno sobre
o Ativo apresentou uma média de 0,06, ou seja, as empresas pertencentes ao ISE
obtém em médio um resultado liquido que corresponde a 6% do seu ativo total. A
variavel indice de Retorno sobre o Patriménio Liquidoapresentou uma média de 0,16,
ou seja, as empresas pertencentes ao ISE obtém em média um resultado liquido que
corresponde a 16% do seu patriménio liquido. A variavel indice de Retorno sobre as
Acbes apresentou uma média de 0,0008, ou seja, os investidores que compram agdes
de empresas pertencentesao ISE apresentam em média um lucrode 0,08% navenda
de suas agodes. Por fim, a variavel Tamanho, mensurada pelo logaritmo natural do
ativo total contabil da empresa, resultou em uma média de 18,16, ou seja, as
empresas pertencentes ao ISE apresentam um ativo total médio no valor de R$ 77,1
milhdes.

Apo6s a Meta-Analise, realizou-se o teste de aderéncia dos resultados obtidos
com os dados das empresas pertencentes a atual carteira ISE, composta por 30
empresas e, de modo geral, os dados se mostraram aderentes a 59,04% dos
resultados. Excluindo a variavel indice de Retorno sobre as Ac¢des, Unica variavel que
nao se mostrou aderente a algumdado da atual carteira ISE, obteve-se uma aderéncia
de 68,89% dos dados em relacao aos resultados.

Ao final da Meta-Analise dos estudos obtidos na Revisao Sistematica, conclui-
se que a configuragdo meta-analitica das empresas sustentaveis no Brasil esta
unicamente enquadrada na dimensao econdmica, permitindo observar padrdes de

comportamento e de caracteristicas apenas de variaveis econdmico-financeiras.
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Por fim, salienta-se que os estudos que abordaram outras dimensdes de
sustentabilidade diferentes da econdmica nao apresentaram informacgdes suficientes
para compor a Meta-Analise. Desta forma, identifica-se uma lacuna nos estudos que
abordam as caracteristicas e o perfil das empresas sustentaveis no Brasil quanto as
dimensdes de sustentabilidade, com excegao da econémica. Além disso, sugere-se
que os estudos futuros referentes a esta tematica utilizem e apresentam dados em
seus resultados que se fagam possiveis de meta-analise, poisisto permitira combinar
estudos e padronizartais resultados.

A presente pesquisa apresentou como fragilidades a pouca exploragéo das
dimensbes de sustentabilidade distintas da dimensao econdmica, visto a escassez de
dados. Além disso, o teste de aderéncia dos resultados obtidos na meta-analise com
as informacgdes das empresas pertencentes a atual carteira ISE podem apresentar
distor¢des, pois se referem a periodos e empresas diferentes, o que pode gerar uma
grande variabilidade. Sugere-se que pesquisas futuras busquem atualizar as
informacgdes obtidas neste estudo, visando a incorporagao de outras dimensdes de
sustentabilidade e, consequentemente, outras variaveis. Ainda, sugere-se que sejam
realizados testes de aderénciaconsiderando os dados das empresas pertencentes as
carteiras ISE de periodos anteriores

Assim, esta pesquisa contribuiu para compreensdo dos estudos que buscam
identificar determinadas caracteristicas das empresas sustentaveis no Brasil,
identificando suas fragilidades, lacunas e saturacdes. Ainda, o estudo apresentou
resultados padronizados, que permitem entender o comportamento quanto algumas
variaveis de desempenho econémico-financeiro das empresas pertencentes ao ISE,
podendo servir de fonte para stakeholders e shareholders e embasar decisdes

estratégicas.
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