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RESUMO

O presente trabalho com enfoque descritivo e quantitativo, objetiva analisar a
retencdo de lucro de empresas dos segmentos bancos, energia elétrica e papel e
celulose que pertencem ao Grupo ISE e ao Grupo Néo ISE. Para tanto, inicialmente
fez-se a selecdo dos segmentos que possuem maior participacdo na carteira ISE,
além de manterem a sua classificacdo ISE e Nao ISE. A partir desta amostra,
procurou-se avaliar se estas possuiam médias iguais de retencdo de lucro,
utilizando-se como teste de média, ndo paramétrico, para duas amostras
independentes de Mann-Whitney. E, por fim, observou-se o comportamento das
empresas a partir da seguinte variavel: lucros retidos sobre o valor adicionado. O
resultado comprovou estatisticamente que, com um intervalo de confianca de 95%,

as empresas ISE e Nao ISE apresentam médias similares para esta variavel.

Palavras-Chave: Retencdo de Lucro; DVA; Sustentabilidade; indice de
Sustentabilidade Empresarial.
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1. INTRODUCAO

Segundo Maehara (2013), o conceito de sustentabilidade tornou-se um
assunto recorrente e esta ligado a temas que vao além da questdo ambiental,
abrangendo inclusive questdes sociais. Com o intuito de diminuir o impacto que
tém causado aos sistemas naturais, atualmente as empresas estao a procura de
novas praticas que contribuam para a questdo ambiental, utilizando-se de

politicas internas e sistemas que permitam gerenciar suas atividades.

Goncalves-Dias (2009, p. 24) afirma que “o fato € que a humanidade esta
esgotando os recursos a uma velocidade maior do que a capacidade natural de
a terra regenerar-se”. Com isso, as empresas estdo usando deste tema para
definir suas acdes, preocupando-se para que o desenvolvimento econémico de

suas entidades caminhe ao lado do desenvolvimento sustentavel.

De acordo com Silva e Quelhas (2006), existe uma tendéncia mundial
onde os investidores procuram beneficiar as organiza¢des que adotam politicas
a favor de causas sociais e sustentaveis. A partir desta informacao pode-se
inferir que a adocédo de praticas sociais corporativas, com o intuito de garantir

sustentabilidade, representa uma estratégia da entidade.

Recentemente, conforme a BM&FBOVESPA, os acionistas, tanto
nacionalmente como em outros paises, passaram a buscar por empresas
responsaveis socialmente, além de sustentaveis e rentaveis, para investir os
seus recursos. Esses investimentos, ainda segundo a BM&FBOVESPA, séo
denominados “Investimentos Socialmente Responsaveis” (“SRI”). Para Rezende
(2005) pode-se classificar como SRI, o investimento que considera, além dos
resultados financeiros, questdes ambientais, responsabilidade social e

comportamentos éticos.

Este cenario contribuiu para o surgimento de um indicador brasileiro para
avaliar as empresas em relacdo as questdes socioambientais, responsabilidade
social e sustentabilidade empresarial. Com isso, surgiu o ISE — indice de

Sustentabilidade Empresarial.



Conforme Teixeira e Nossa (2010), o ISE surgiu no ano de 2005 pela
Bolsa de Valores de Séo Paulo (BMF&Bovespa) em conjunto com outras
entidades, sendo o primeiro indice de sustentabilidade da América Latina.

De acordo com BM&FBOVESPA o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) possui como finalidade evidenciar o diferencial de acordo com
o retorno da carteira de empresas que sao reconhecidas por responsabilidade

social e sustentabilidade empresarial, disseminando suas boas préticas.

“A sustentabilidade empresarial consiste em assegurar 0 sucesso do
negdcio e ao mesmo tempo contribuir para o desenvolvimento econémico e
social da comunidade, um meio ambiente saudavel e uma sociedade estavel”
(ETHOS, 2009). A partir deste conceito pode-se inferir que a sustentabilidade
tem objetivo ligado ao crescimento da empresa, tanto sustentavel como
econdmico, sem que prejudique o desenvolvimento da sociedade e preservacao

ambiental.

Este trabalho é importante, pois retrata uma andlise comparativa de
empresas que compdem, ou ndo, a carteira do ISE negociado na Bovespa, nos
segmentos Bancos, Energia Elétrica e Papel e Celulose. Um dos enfoques do
trabalho diz respeito as empresas com boas praticas de sustentabilidade
empresarial. O objetivo é identificar se na préatica as empresas ISE retém mais

lucro que as néo ISE, considerando-se o valor adicionado gerado por elas.

Destaca-se que a pesquisa busca verificar se, do ponto de vista do
acionista, é vantajoso investir em uma empresa que se adequa as inuUmeras
exigéncias sustentaveis, visto que o financiamento destas praticas pode diminuir

o retorno financeiro da empresa.

1.1. Problema e objetivos da pesquisa

Para Rezende et al (2005), as entidades estéo, aos poucos, incorporando
em seus servicos e produtos os conceitos de responsabilidade social e
ambiental. Contudo, nem sempre avalia-se o capital reservado para financiar

estas praticas, considerando que estas apresentam um custo para as empresas.



O estudo procura analisar a relacdo do indice apresentado (ISE) com a
reteng&o de lucro nos anos de 2012, 2013 e 2014. Este estudo tem como intuito
verificar se as organiza¢gdes que se enquadram como socialmente responsaveis

retém mais lucros para financiar suas atividades.

Na literatura, a priori, as politicas de sustentabilidade exigem
investimentos adicionais. Para Cavalcante et al (2007) as politicas de
responsabilidade social de uma organizacgéo representam custos adicionais com

tendéncia de reduzir o retorno para os acionistas.

Nesse sentido, a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) foi
selecionada como instrumento de pesquisa para responder a seguinte questao:
As Empresas ISE do Segmento Bancos, Energia Elétrica e Papel e Celulose

retém mais lucro que as Empresas N&o ISE?

1.2 Justificativa da Pesquisa

Para Silva e Quelhas (2006) ha um movimento que defende que
organizacdes ndo podem utilizar seus recursos para aumentar a performance
ambiental e social, sem reduzir o retorno do acionista. Entretanto, Derwall et al
(2005) afirma que empresas que promovem melhoria de performance ambiental,
a partir de praticas sustentaveis, aumentam a eficiéncia na utilizacdo dos seus

recursos, criando uma vantagem competitiva.

Segundo Gomes e Tortato (2011, p. 40) “os temas de responsabilidade
social e sustentabilidade ambiental tem atraido pesquisas com o intuito de
associar o compromisso com essas atividades e os resultados corporativos
alcangados”. Ainda segundo os autores, a producgéo tedrica possui algumas

controvérsias em relacéo a esta tematica.

Dessa forma, este estudo, por meio da analise da retencéo de lucro na
DVA, tem como contribuicdo para a sociedade, verificar se as empresas dos
segmentos bancos, energia elétrica e papel e celulose pertencentes a carteira

ISE da bolsa de valores sdo capazes de reter lucros e financiar suas praticas



sustentaveis. Para a academia, esta pesquisa ressalta a importancia da DVA ao
utilizar para analisar comparativamente empresas dos grupos ISE e nédo ISE com
informagdes presentes nesta demonstracao.

1.3 Objetivos da Pesquisa

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral da pesquisa é analisar a retencao de lucro de empresas
dos segmentos bancos, energia elétrica e papel e celulose que pertencem ao

Grupo ISE e ao Grupo N&o ISE.

2. REFERENCIAL TEORICO

A fim de atender ao objetivo pretendido neste estudo, esta secdo se
dedica ao referencial teérico, na qual trataremos dos seguintes pontos: (i)
sustentabilidade empresarial; (i) demonstracdo do valor adicionado; e (iii)
politica de distribuicdo de dividendos e retencéo de lucros;

2.1 Sustentabilidade Empresarial

Com as mudancas em sentido global, além dos fatores econémicos e
estruturais, outros comecam a fazer parte da responsabilidade das empresas,
gue sdo as questdes do meio ambiente natural e as questdes sociais (CORAL,
2002). Nesse contexto 0 ambiente externo acaba por gerar uma cobranca das
empresas por praticas sustentaveis que venham suprir as questdes

mencionadas.

Para Philippi (2001) a definicdo de sustentabilidade refere-se a uma
sociedade que nédo coloca em risco 0s recursos naturais que depende, dentre
eles: 0 ar, a agua, o solo e a vida vegetal e animal. Ainda segundo o autor, uma

atividade sustentavel esta diretamente ligada ao longo prazo, sendo esta uma



atividade que possa ser mantida por um periodo indeterminado, de tal modo que

nao se desgaste.

Segundo Gomes e Tortato (2011, p. 36) o termo “sustentabilidade
empresarial” pode ser utilizado como sindnimo de “desenvolvimento empresarial
sustentavel”’, sendo ambos responsaveis por garantir as necessidades presentes

sem prejudicar as gerac0des futuras.

“‘Dentro de uma abordagem econbmica, a sustentabilidade pode ser
entendida como uma questéo de se estabelecer uma distribuicdo igualitaria de
bem-estar associado aos recursos naturais nas dimensoes inter e intratemporal”
(SOLOW, 1991 apud MASULLO, 2004).

De acordo com Mcguire et al. (1988 apud Gomes e Tortato 2011) existe
uma relacéo negativa entre responsabilidade social e desempenho financeiro na
teoria dos shareholders. Segundo o autor, as préaticas referentes a
responsabilidade social geram custos adicionais que colocam a empresas em

desvantagem econdmica.

Do ponto de vista de Bonelli e Robles Junior (2012, p. 157) quando se
trata de aspectos econdmicos em politicas sustentaveis e que impactem menos
0 meio ambiente o pensamento inicial € no aumento das despesas da empresa.
Entretanto, o autor defende que um sistema estruturado permite o

autofinanciamento das praticas adotadas.

Para Seroa da Motta (1998 apud Masullo 2004) a dimenséo intertemporal
refere-se as acfes que visam garantir que as proximas geracdes tenham acesso
as mesmas condi¢des que a atual. Por outro lado, a dimensao intratemporal tem
como intuito minimizar a degradacédo produzida, fazendo com que 0s estragos
sejam pagos por quem o gera, evitando que 0s usuarios que nao sao favorecidos

pelo capital natural ndo saiam em desvantagem.

De forma mais especifica, Gomes e Tortato (2011), caracterizam a
sustentabilidade empresarial com uma perspectiva mais estratégica, pois esta
possui uma relacdo com sucesso a longo prazo, isto €, liga-se com o principio
da continuidade de uma empresa e sua busca pela longevidade, a partir do

empenho com praticas compativeis com os publicos da empresa.



Basseto (2007) reforca a sustentabilidade como um fator determinante
para busca do crescimento econdémico como forma de destaque no mercado
competitivo, principalmente no que diz respeito ao desenvolvimento da
sociedade e utilizacdo racional dos recursos naturais. Com isso, podemos

destacar a sustentabilidade como um atrativo para investidores.

Para Gomes e Tortato (2011), ha uma tendéncia mundial que valoriza os
conceitos relacionados ao desenvolvimento sustentavel, aumentando a procura
por investimentos que sejam socialmente responsaveis. De acordo com a
Bovespa (2006) estes investimentos socialmente responsaveis (SRI)
consideram a capacidade de gerar valores a longo prazo, ou seja, S840 empresas
cuja estrutura e acdes sao mais voltadas para enfrentar riscos, sejam eles

econdmicos, sociais e ambientais.

Os Investimentos Socialmente Responséveis (SRIs) ganharam uma
importancia diante dos aplicadores e tomadores de recursos. Segundo Gomes e
Tortato (2011), seguindo a tendéncia mundial, os investidores passaram a
investir em empresas que possuem praticas socialmente responsaveis,

sustentaveis e rentaveis.

Com isso, nasceu a necessidade por indicadores que mensurem a

responsabilidade social das empresas de capital aberto.

Furtado (2001) define os indicadores de sustentabilidade como
mensuraveis que tem a finalidade de expressar tendéncias de natureza
ambiental, econdmica e social. O autor afirma que os indices sao valores que
representam um conjunto de indicadores. Sendo assim, eles medem a variacao

média que a empresa apresenta dentre os indicadores mensurados.

Ja de acordo com Bellen (2005), os indicadores de sustentabilidade séo
formas de atender a demanda que 0s acionistas possuem para identificar as
empresas com praticas sustentdveis. Para o autor, os indices de

sustentabilidade tém a finalidade simplificar o processo de comunicacéo.

Esses indices, segundo Beato, Souza e Parisotto (2009), possuem um
papel fundamental para direcionar os investidores, servindo como ferramentas

para evidenciar as empresas que estdo comprometidas com sustentabilidade,



destacando empresas que possuem rentabilidade e geram dividendos, mas que

possuem préaticas socioambientais e governanga corporativa.

Seguindo esta linha de raciocinio, surgiram entdo indices e indicadores
para facilitar e evidenciar as empresas com boas praticas no mercado financeiro.
Em 1999, de acordo com Machado, Machado e Corrar (2009) foi criado nos EUA
o primeiro indice a avaliar, dentro do seguimento de empresas lideres em
sustentabilidade, o desempenho financeiro, o indice Dow Jones Sustainability
(DSJI — indice de Sustentabilidade Dow Jones).

Para atender essa demanda crescente no Brasil, de acordo com Gomes
e Tortato (2011), a BMF Bovespa, em conjunto com algumas instituicées, optou
pela criacdo de um indice que fosse referéncia para os SRIs. Com isso, no ano
de 2005, surgiu o ISE — indice de Sustentabilidade Empresarial. Segundo os
autores, a carteira ISE € composta por empresas socialmente responsaveis, com
0S seguintes objetivos: evidenciar as empresas do ISE no mercado, com o intuito
de promover boas praticas; e atender aos acionistas que pretendem beneficiar

empresas com compromissos éticos em seu modelo de gestéo.

Iniciativa pioneira na América Latina, o ISE busca criar um ambiente de
investimento compativel com as demandas de desenvolvimento sustentavel da
sociedade contemporanea e estimular a responsabilidade ética das corporacdes.
Iniciado em 2005, foi originalmente financiado pela International Finance
Corporation (IFC), braco financeiro do Banco Mundial, seu desenho
metodoldgico € responsabilidade do Centro de Estudos em Sustentabilidade
(GVCes) da Escola de Administracédo de Empresas de Sdo Paulo da Fundacao
Getulio Vargas (FGV-EAESP). A Bolsa é responsavel pelo calculo e pela gestdo
técnica do indice. (BMFBOVESPA, 2015)

Segundo informag¢8es do endereco eletrénico da Bovespa, a carteira do
ISE possui atualmente 40 empresas, escolhidas anualmente, conforme

responsabilidade social, sustentabilidade e governanca corporativa.



2.2 Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA)

A variavel retencdo de lucro em empresas nos segmentos selecionados
da bolsa de valores, participantes ou ndo, da carteira teérica do ISE, objeto de

estudo desta pesquisa, foi obtida da DVA.

De acordo com Marion (2002), a DVA teve sua primeira elaboracdo e
divulgacdo na Europa, influenciada pelos paises da Inglaterra, Franca e
Alemanha, sendo internacionalmente divulgada em virtude de uma orientacao
da ONU.

Conforme Santos (2005), no Brasil os estudos sobre a DVA foram
desenvolvidos inicialmente pelo o Departamento de Contabilidade e Atuaria da
Faculdade de Economia, Administracédo e Contabilidade da Universidade de Sao
Paulo (FEA-USP).

Segundo De Luca (1998) a DVA surgiu com o intuito de suprir as
necessidades que o0s usudrios possuiam sobre informacdes da riqueza gerada
pela sua empresa e a sua devida distribuicdo. Sendo assim, o valor adicionado
de uma determinada empresa representa o quanto ela agrega de valor em um

periodo no seu processo empresarial.

Para Gallizo (1989 apud Cosenza 2003), a DVA pode ser entendida como
uma informacdo econdémico-financeira de carater temporal que evidencia a
circulacao do patrimbnio e nos permite verificar o valor gerado pela entidade em
um determinado periodo, especificando como foi a distribuicdo deste valor entre

as partes que corroboraram para sua criacao.

Fagundes et. al. (2008) afirmam que a demonstracéo do valor adicionado
possui a finalidade de evidenciar o desempenho econémico apresentado pela

empresa e como este se relaciona com a sociedade.

Sendo assim, ela é uma ferramenta importante para perceber o beneficio
gue cada empresa oferece para a sociedade. Este beneficio, segundo Chan,
Silva e Martins (2007) é evidenciado principalmente no que diz respeito a

Impostos, taxas e contribuicbes pagas ao governo, a representatividade da méo



de obra na geracao e qual foi a remuneracdo do capital, seja ele proprio ou de

terceiros.

A patrtir destas informagdes pode-se inferir que a DVA possui um papel
anico na evidenciagdo de como o valor adicionado das empresas é distribuido
para cada uma das partes. E 0 seu surgimento esta diretamente ligado a esta
necessidade da sociedade na época, suprindo uma lacuna que existia entre as

demonstracdes que ja eram utilizadas.

Segundo Assaf Neto (2010 apud Eckert 2013) dentre as demonstractes
contabeis a que apresenta maior similaridade a DVA é a Demonstragdo do
Resultado do Exercicio (DRE), sendo esta a base para elaboracdo da DVA.
Ainda segundo o autor mencionado, é importante destacar que, a principal
diferenca entre a DRE e a DVA refere-se as informacdes fornecidas e para quais
usuarios elas séo voltadas. Enquanto que a DRE retrata o resultado referente ao
periodo e possui 0s sécios e acionistas como principais usuérios foco, a DVA

apresenta a riqueza gerada e como € distribuida para todos os interessados.

Para Machado et. al (2009, p.116), “A principal caracteristica da DVA ¢ a
evidenciacdo do valor da riqueza gerada pela empresa e sua distribuicdo ao

stakeholders (empregados, governo, financiadores e acionistas). ”.

Na 6tica de Eckert (2013), podemos destacar a importancia da DVA sobre
0 ponto de vista econdmico e social. Na perspectiva econdmica, a DVA tem um
papel fundamental em mensurar a eficiéncia, pois permite verificar a riqueza
gerada a partir dos insumos de producéo, contrastando os valores de entrada e
saida. J4 em relacdo a visdo social, demonstra para quais partes foi distribuida

o valor adicionado gerado que contribuiram ou permitiram a geragéo da riqueza.

Para regulamentar a DVA, ao final de 2007 foi sancionada a lei n® 11.638
que passou a ter sua elaboracdo e publicacdo como obrigatéria para as
sociedades anbdnimas de capital aberto, sendo opcional para as demais

sociedades.

ludicibus et.al. (2010) afirmam que para que sejam atendidas as
exigéncias do pronunciamento técnico CPC 09 e legislacdo societaria, a DVA

devera:
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a) ser elaborada com base no principio contabil da competéncia;
b) ser apresentada de forma comparativa (periodo atual e anterior);

C) ser elaborada com base nas demonstracdes consolidadas, e ndo
pelo somatério das demonstragdes do valor adicionado individuais, no caso da
divulgacdo da DVA consolidada;

d) incluir a participagdo dos acionistas minoritarios no componente
relativo a distribuicdo do valor adicionado, no caso da divulgacdo da DVA

consolidada;

e) ser consistente com a demonstracao do resultado e conciliada em

registros auxiliares mantidos pela entidade e

f) ser objeto de revisdo ou auditoria se a entidade possuir auditores

externos independentes que revisem ou auditem suas demonstracdes contabeis.

A DVA se constitui em um importante instrumento de gerenciamento e
planejamento, e também de controle social, uma vez que sua apresentacdo
revela dados significativos quanto a atividade das entidades e seus
consequentes impactos considerando-se o papel social desempenhado pelas

empresas (Almeida et al 2009).

A DVA apresenta uma visao diferente das demais demonstracfes, pois
segundo Machado (2007, p. 38) € comum as demonstracdes apresentarem o
lucro das organizagbes e como este foi calculado, enquanto que na DVA
evidencia-se a destinacdo da riqgueza gerada. Consolidando-se, entdo, como
uma importante demonstracdo para evidenciar o retorno financeiro dos

acionistas, os lucros retidos para manutencao das atividades, entre outros.

2.3 Politica de Distribuicdo de Dividendos e Retencao de Lucros

ludicibus e Marion (2001) definem dividendos como direito que o acionista
possui de receber obrigatoriamente, conforme estabelecido na lei societaria (Lei
6.404/76), em cada exercicio, um valor referente a parcela de lucros estabelecida

no estatuto, ou, caso omisso em estatuto, seguindo os critérios da lei societaria.
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No Brasil, a lei que normatiza o pagamento de dividendos é a lei 6.404/1976,
nomeada Lei das Sociedades por Agoes.

Segundo ludicibus, Martins e Gelbcke (2003) os dividendos referem-se a
destinacdo do lucro do exercicio, dos lucros acumulados ou de reservas de
lucros aos acionistas da companhia. Damodaran (1997 apud Maciel, Libonati e
Lagioia 2008) por sua vez, afirma que os dividendos representam a garantia dos
acionistas de companhias abertas de receber o retorno do capital investido.

Santos e Schmidt (2002) completam dizendo que o dividendo € a parcela
do lucro que representa cada acéo e o seu respectivo rendimento.

Para Vancin e Procianoy (2014), a politica de dividendos detalha os
direcionamentos sobre distribuigcdo para os acionistas. Segundo Gitman (2001)
a politica precisa ser formulada para atender dois objetivos: aumentar a riqueza
dos proprietarios da empresa e fornecer capital suficiente para financiar as suas
atividades.

Ross, Westerfield e Jordan (2008) ressaltam que a principal decisao
referente a politica de dividendos que a empresa pode tomar € entre escolher
pagar em dinheiro seus acionistas segundo a remuneracao do capital ou optar
pela retencdo do mesmo e investi-lo.

Para Padoveze, Frezatti e Benedicto (1994, p. 7) “a retengao de lucros,
em regra geral, € destinada a manutengao da capacidade fisica da empresa”.
Entretanto, Xavier, Chagas e Santos (2010) afirmam haver necessidades de
investimentos maior que a apresentada inicialmente, com isso, para que
empresa possa permanecer com a sua participacdo no mercado ela precisa
realizar certos investimentos.

Ainda na percepcdo de Xavier, Chagas e Santos (2010), a decisao
financeira também considera aspectos de carater estratégico levando em conta
a relevancia que apresenta no mercado e como obter vantagens em relacéo a
ISSO.

Com isso, pode-se inferir que distribuir ou reter lucro serve para atender
0s objetivos da empresa. Sendo a retencdo de lucro necesséria para que 0s

investimentos e praticas que ela possui sejam custeados.

3. METODOLOGIA
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Este trabalho pode ser classificado, como uma pesquisa descritiva e
quantitativa. Segundo Martins e Teophilo (2009) pode-se classificar a pesquisa
descritiva de acordo com o0s objetivos estabelecidos, por possuir uma
caracteristica de transicao entre as pesquisas exploratorias e explicativas. Com
isso, este trabalho se caracteriza como descritivo porque descreve, observa e
classifica as empresas sustentiveis e ndo sustentaveis que compdem a carteira
da Bovespa nos setores selecionados.

Com relacdo a abordagem do problema, esta pesquisa classifica-se como
quantitativa, de acordo com Martins e Teophilo (2009), pois serdo utilizados
instrumentos estatisticos para analise e estudo dos dados levantados. Por isso,
em virtude da coleta, classificacdo e analise de dados numéricos das
Demonstrac6es do Valor Adicionado o presente estudo, classifica-se, em relacao

a abordagem, como quantitativa.

3.1 Procedimentos Metodoldgicos

Primeiramente verificou-se os trés segmentos de atividade econémica com
maior participagdo na carteira do ISE nos anos de 2012, 2013 e 2014. Os
segmentos de Energia Elétrica, Bancos e Papel e Celulose foram selecionados.

Em seguida, as empresas foram separadas em dois grupos: Grupo ISE -
empresas que compdem a carteira do ISE - e Grupo ndo ISE - empresas que
nao compdem a carteira do ISE. A amostra foi composta de 20 empresas ISE e
66 nao-ISE, totalizando 86 empresas. Os dados foram extraidos do site da
BMF&Bovespa, considerando a DVA dos exercicios de 2012, 2013 e 2014.

As variaveis retencéo de lucro e valor adicionado foram obtidas da DVA e o
indice RLVA — retencao de lucro sobre o valor adicionado gerado, calculado da

seguinte forma:

Lucros Retidos no Exercicio
RLVA =

Valor Adicionado a Distribuir

Além da RLVA, utilizou-se as variaveis valor adicionado e ativo total das

empresas para calcular o seguinte indice:
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Valor Adicionado a Distribuir

VAAT =
Ativo Total

Este indice sera utilizado para elucidar a criacdo de valor em empresas
classificadas ou ndo na carteira ISE.

Utilizou-se o programa IBM SPSS Statistics 23.0 para o0s testes
estatisticos das variaveis e o programa Microsoft Office Excel 2013 para
formatacdo das tabelas utilizadas. N&o foram utilizados para analise os dados
das empresas que ingressaram na carteira ISE ou perderam o titulo ISE no
periodo do estudo, considerando-se apenas as que mantiveram a mesma
classificacdo durante o periodo.

Para definir o teste estatistico de diferenca de médias a ser utilizado,
inicialmente efetuou-se o teste de normalidade. Para isso, aplicou-se teste de
normalidade Kolmogorov-Smirnov para série com mais de 30 observacdes e
Shapiro-Wilk para séries com menos de 20 observacdes. Considerando-se
séries com distribuicdo ndo normal, aplica-se o teste ndo paramétrico de séries
independentes.

Para Hackbarth Neto e Stein (2003, p.1) o teste ndo paramétrico
“representa um conjunto de ferramentas de uso mais apropriado em pesquisas
onde ndo se conhece bem a distribuicdo da populacéo e seus parametros”. Ainda
segundo os autores, dentre o0s testes ndo paramétricos destaca-se o de Mann-
Whitney como um dos mais utilizados para comparacdo de dois grupos
independentes.

Por isso, para verificar se as empresas do grupo ISE retém mais lucros
que as do grupo ndo ISE utilizou-se teste de diferencas de média, néo
paramétrico, Mann-Whitney.

Os dados foram trabalhados de acordo com o exercicio a que se referem,
ou seja, 0s testes estatisticos foram calculados por ano, trazendo uma visao mais
ampla do desempenho das empresas do grupo ISE e Nao ISE durante o periodo.

Por fim, a partir desta metodologia, testou-se a seguinte hipétese: As
empresas pertencentes ao ISE apresentam retencdo de lucro maior que as

empresas Nao ISE.
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4. ANALISE DE DADOS

No quarto capitulo deste trabalho apresentam-se os resultados da pesquisa
e esta dividido em dois subcapitulos. O 4.1 apresenta a caracterizacdo da
amostra de acordo com o0s grupos ISE e ndo ISE. Ja o 4.2 apresenta 0s
resultados encontrados na pesquisa. Na andlise dos resultados foram
evidenciados os testes estatisticos referentes a estatistica descritiva dos dados

e ao teste de média para duas amostras independentes de Mann-Whitney.

4.1 Anélise dos grupos de empresas ISE e Nao ISE

A composicao dos grupos de empresas esta evidenciada na Tabela 1.

Tabela 1: QUANTIDADE DE EMPRESAS POR SEGMENTO

Carteira ISE Carteira N&o ISE Total
Segmento

N° % N° % N©° %
Energia Elétrica 13 23% 43 7% 56 65%
Bancos 5 20% 20 80% 25 29%
Papel e Celulose 2 40% 3 60% 5 6%
TOTAL 20 23% 66 7% 86 100%

Fonte: Dados da Pesquisa

Conforme apresenta a Tabela 1, constata-se que das 86 empresas
selecionadas para a amostra, de acordo com 0s critérios estabelecidos neste
trabalho, apenas 20 pertencem ao grupo que compdem a carteira ISE, enquanto
66 pertencem ao grupo que ndo compdem a carteira ISE.

Dos trés segmentos estudados, apenas 20 empresas compdem a carteira
ISE nos trés anos. Dentre esses segmentos, 0 que apresenta maior numero de
empresas na carteira ISE e ndo ISE é o de Energia Elétrica, com um total de 56
empresas, 0 que representa 65% da amostra estudada, sendo 13 ISE e 43 N&o
ISE.

A composicao do grupo de empresas ISE e N&o ISE por ano manteve-se
uniforme, pois para o estudo utilizou-se apenas empresas que participaram da
carteira ISE e ndo ISE nos trés anos. Sendo que, dentre as 86 que compdem a

amostra, todas apresentam dados validos para o estudo. Conforme tabela 2.
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Tabela 2: RESUMO DO PROCESSAMENTO DO ESTUDO

ANO GRUPO Valido Omisso Total
N Porcentagem N Porcentagem N Porcentagem
2012 ISE 20 100% 0 0% 20 100%
NAO ISE 66 100% 0 0% 66 100%
2013 ISE 20 100% 0 0% 20 100%
NAO ISE 66 100% 0 0% 66 100%
2014 IS~E 20 100% 0 0% 20 100%
NAO ISE 66 100% 0 0% 66 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

4.2. Anélise dos resultados

Inicialmente, realizou-se o calculo da estatistica descritiva do RLVA das

empresas ISE e Nao ISE, resultando na seguinte tabela:

Tabela 3: ESTATISTICA DESCRITIVA DO RLVA

Ano Grupo Média Mediana Variancia E:j:’;g Minimo Maximo Amplitude Assimetria
ISE 0,05 0,05 0,29 0,54 -1,94 0,69 2,63 -2,70
2012 NAO ISE -0,08 0,15 1,29 1,13 -6,62 0,99 7,61 -4,04
GERAL 2012 -0,05 0,09 1,05 1,03 -6,62 0,99 7,61 -4,29
ISE -0,04 0,02 0,53 0,73 -2,88 0,62 3,50 -3,37
2013 NAO ISE 0,03 0,14 0,48 0,69 -2,81 0,95 3,76 -2,25
GERAL 2013 0,01 0,09 0,48 0,70 -2,88 0,95 3,83 -2,47
ISE -0,30 0,06 2,99 1,73 -7,01 0,72 7,73 -3,53
2014 NAO ISE -0,06 0,11 1,06 1,03 -6,69 0,97 7,66 -4,49
GERAL 2014 -0,12 0,11 1,49 1,22 -7,01 0,97 7,98 -4,25

Fonte: Dados da pesquisa.
Em relacdo a média do RLVA anual, as empresas do grupo ISE
apresentaram uma média superior a do grupo Nao ISE apenas no ano de 2012,

ficando abaixo da média nos demais anos. O ano-base de 2014 foi o que
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apresentou a maior diferenca em relacdo aos grupos, onde o ISE teve uma
média de — 0,304, enquanto que o Nao ISE apresentou — 0,063.

As médias negativas significam que grupos das empresas tiveram
prejuizo e/ou o valor adicionado criado nao foi suficiente para cobrir a riqueza
distribuida para pessoal, governo e financiadores. Ou seja, as empresas nao
conseguiram remunerar 0S seus capitais préprios a partir das suas atividades.
Com isso, pode-se dizer que elas, em média, destruiram valor.

A mediana das empresas Nao ISE também foi superior que as empresas
ISE, neste caso em todos os anos analisados. Isso significa que o0 a empresa
que estd na posicdo intermediaria do grupo N&o ISE apresenta um RLVA
superior as do grupo N&o ISE. Um dos fatos que contribuiu para este fato é o
namero da amostra das empresas Nao ISE ser superior as empresas ISE. No
entanto, este fator ndo € determinante, visto que depende do RLVA de cada uma
das empresas.

Ao passar dos anos, no que tange a variancia e o desvio padrao, as
empresas estudadas foram passando por uma transicdo. Em um primeiro
momento onde as empresas do Grupo Nao ISE apresentavam valores
superiores as do Grupo ISE, este cenario se inverteu a partir do segundo ano
estudado (2013), mantendo-se o0 mesmo no ano de 2014 com uma diferenca
entre 0s grupos maior que as anteriores. Com isso, podemos afirmar que as
empresas do grupo Nao ISE apresentaram resultados mais préximos um dos
outros ao longo do tempo, com desempenho RLVA mais proximo da média do
grupo.

Com excecdo do ano de 2013, os menores minimos pertencem ao grupo
ISE. Enquanto que 0s maiores maximos em todos 0s anos pertencem ao grupo
N&o ISE. No quesito valores o menor minimo foi — 7,01 no ano de 2014 e o maior
méaximo foi 0,99 no ano de 2012.

A maior amplitude foi referente as empresas ISE no ano de 2014.
Entretanto, nos demais anos a amplitude das empresas ISE foi menor que as
empresas Nao ISE. Com isso, pode-se afirmar que os valores das empresas néo
ISE estéo distribuidos em um intervalo menor, podendo este intervalo menor ser
em virtude de ter uma amostra menor que o grupo Nao ISE.

Em seqguida, calculou-se o teste de normalidade. Os resultados

encontrados foram o0s seguintes:
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Tabela 4: TESTE DE NORMALIDADE

ANO GRUPO Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Estatistica GI Sig. Estatistica gl Sig.
ISE 0,312 20 0,000 0,692 20 0,000
2012 NAO ISE 0,330 66 0,000 0,554 66 0,000
ISE 0,299 20 0,000 0,595 20 0,000
2013 NAO ISE 0,290 66 0,000 0,741 66 0,000
ISE 0,438 20 0,000 0,483 20 0,000
2014 NAO ISE 0,319 66 0,000 0,575 66 0,000

Fonte: Dados da pesquisa. Intervalo de Confianga 95%.

Como todos os grupos em questéo apresentaram significancia menor que
0,05 (p < 0,05), as séries tém distribuicdo ndo normal e faz-se necessario a
aplicacao de um teste ndo paramétrico de Mann-Whitney.

Ao aplicar os testes estatisticos, temos primeiro uma tabela com as
médias de classificacdes das empresas pertencentes ao grupo ISE e N&o ISE,

conforme a tabela a seguir:

Tabela 5: TESTE U DE MANN-WHITNEY DO RLVA

Estatistica 2012 2013 2014
U de Mann-Whitney 615,5 549 632,5
P-value 0,649 0,256 0,779

Fonte: Dados da pesquisa.

Para analise do teste, considerou-se as seguintes hipéteses:

HO: As médias entre as empresas que compdem a carteira ISE e as que
nao compdem sao iguais.

H1: As médias entre as empresas que compdem a carteira ISE e as que
nao compdem nao sao iguais.

A partir deste resultado pode-se verificar que os dois grupos néo
apresentam evidéncia estatistica de diferenca entre as médias, pois
apresentaram em todos os anos p valor superior a 0,05 para o intervalo de

confianga 95%.
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Em seguida, subdividiu-se os grupos ISE e Nao ISE de acordo com seus
respectivos segmentos para aplicacao dos testes. Os resultados por segmento

foram os seguintes:

Tabela 6: TESTE U DE MANN-WHITNEY DO RLVA PAPEL E CELULOSE

Estatistica 2012 2013 2014
U de Mann-Whitney 0 2 1
P-value 0,083 0,564 0,248

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 7: TESTE U DE MANN-WHITNEY DO RLVA ENERGIA ELETRICA

Estatistica 2012 2013 2014
U de Mann-Whitney 277 208 2545
P-value 0,961 0,165 0,627

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 8: TESTE U DE MANN-WHITNEY DO RLVA BANCOS

Estatistica 2012 2013 2014
U de Mann-Whitney 37 32 31,5
P-value 0,377 0,221 0,208

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao analisar os segmentos separadamente, apesar do p valor apresentar
resultados diferentes em cada um, todos os valores apresentados sdo maiores
que 0,05. Com isso, 0s grupos ISE e N&do ISE ndo apresentam evidéncia
estatistica de que possuem médias diferentes nos seus respectivos segmentos.

Por dltimo analisou-se o valor adicionado criado sobre o ativo total das
empresas estudadas (VAAT) para que fosse possivel verificar a criagao de valor
entre as empresas do grupo ISE e N&o ISE. Os resultados encontrados foram

0S seguintes:

Tabela 9: TESTE U DE MANN-WHITNEY DO VAAT

Estatistica 2012 2013 2014
U de Mann-Whitney 646 559 613
P-value 0,886 0,302 0,631

Fonte: Dados da pesquisa.
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Por fim, no que diz respeito a criacdo de valor, ndo foi encontrada
evidéncia estatistica para médias diferentes entre os grupos. Isso se explica
porque todos os p valores encontrados foram maiores que 0,05. Sendo assim,

nao apresenta evidéncia estatistica de médias diferentes.

5. CONSIDERACOES FINAIS

De acordo com o que foi apresentado anteriormente, estudos na area de
sustentabilidade s&o relevantes para avaliar a eficiéncia do ISE. Os resultados
destas pesquisas apontam que as empresas que estao listadas e certificadas
com praticas sustentaveis, no geral, apresentam um atrativo maior que as que
nao promovem praticas similares.

A partir desta premissa, este trabalho procurou através de testes estatisticos
e analises, evidenciar as diferencas entre empresas que compdem ou ndo a
carteira ISE em trés segmentos da bolsa de valores, sendo eles: energia elétrica,
bancos e papel e celulose. Para isso foram estudadas e analisadas 86 empresas
gue possuem capital aberto na bolsa de valores BMF&Bovespa.

A partir do teste estatistico de média para 2 amostras independentes —
Mann-Whitney — concluiu-se que, em um intervalo de 95% de confianca, com
significancia de 5%, as empresas do Grupo ISE e Nao ISE apresentam evidéncia
estatistica de que retém lucro sobre o valor adicionado similar.

A probabilidade de ocorréncia nos anos estudados, dada pelo p-valor, variou
de 0,256 a 0,779, para um valor estatistico de Mann-Whitney (U) que variou de
549 a 632,50. Com isso, a decisdo € que os dados ndo mostram evidéncias que
justifiquem a rejeicdo de médias iguais.

Além da analise dos grupos ISE e N&o ISE também foram efetuadas
analises por segmentos. Nenhum dos segmentos apresentaram evidéncia
estatistica de que as médias eram diferentes.

Uma das explicacOes para estes resultados € que além de possuirem um
percentual de retencéo de lucro similar, as empresas também apresentam valor

adicionado sobre o ativo total similares.
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Por fim, pode-se concluir com confianca de 95%, considerando a
significancia de 5%, ou seja, a = 0,05, que a variavel RLVA apresentou p-valor
maior do que a = 0,05. Indicando, assim, evidéncias estatisticas de que as
meédias entre os dois grupos analisados sdo iguais em todas as analises
efetuadas. Desta forma, ndo existem evidéncias para rejeitar que as meédias
entre as empresas que compdem a carteira ISE e as que ndo compdem sdo
iguais. Sendo assim as empresas, com ou sem praticas sustentaveis, ndo retém
mais lucros para a manutencao sustentavel de suas atividades, visto que ambos

0S grupos apresentaram valores estatisticamente similares.
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