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RESUMO

Este estudo analisa a relacdo entre o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
e o Coeficiente de Resposta aos Lucros (Earnings Response Coefficient — ERC) das
empresas ndo financeiras listadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo, no periodo de
2011 a 2019. A amostra abrange 215 companhias, com dados obtidos do banco
de dados Economatica®. Por meio de regressdo multipla robusta de minimos
quadrados ordindrios (OLS) e regressdo quantilica, os resultados indicam haver
associacdo entre o ISE e a perspectiva de lucros futuros inesperados (ERC). Assim,
as acoes desenvolvidas pelas companhias para atender aos requisitos de
sustentabilidade empresarial sGdo percebidas positivamente pelos investidores.
Além disso, no contexto analisado, identificaram-se outros determinantes do ERC:
tamanho da companhia, persisténcia dos lucros e alavancagem de curto prazo.
No entanto, ndo se verificou um efeito moderador do ISE sobre o ERC quando a
entidade apresenta persisténcia dos lucros. Isso pode sugerir que as prdaticas
socioambientais e a persisténcia dos lucros sdo avaliadas de forma independente
como indicadores de desempenho futuro, considerando que cada investidor
pode adotar critérios e perspectivas diferentes quanto ao valor das prdaticas de
sustentabilidade. Dessa forma, esta pesquisa contribui para a literatura contdbil
em mercados emergentes ao demonstrar que dados relacionados d
sustentabilidade empresarial fornecem informacdes relevantes para as
expectativas de lucros futuros, o que pode aprimorar o processo de avaliacdo
das empresas pelos investidores. Adicionalmente, ressalta-se que os gestores
devem considerar que investimentos em prdticas sustentdveis geram
expectativas positivas de lucros futuros entre os investidores. Por fim, os pares
podem utilizar as empresas listadas em indices de sustentabilidade empresarial
como referéncia para impulsionar e/ou implementar agoes sustentdveis.
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RELATIONSHIP BETWEEN THE CORPORATE SUSTAINABILITY INDEX AND
THE EARNINGS RESPONSE COEFFICIENT

ABSTRACT

This study analyzes the relationship between the Corporate Sustainability Index
(ISE) and the Earnings Response Coefficient (ERC) of non-financial companies
listed on B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo, from 2011 to 2019. The sample comprises 215
companies, with data obtained from the Economatica® database. Using robust
multiple ordinary least squares (OLS) regression and quantile regression, the results
indicate an association between the ISE and the prospect of unexpected future
earnings (ERC). Thus, actions undertaken by companies to meet corporate
sustainability requirements are perceived positively by investors. Additionally, in the
analyzed context, other determinants of the ERC were identified: company size,
earnings persistence, and short-term leverage. However, no moderating effect of
the ISE on the ERC was observed when the entity exhibited earnings persistence.
This may suggest that socio-environmental practices and earnings persistence are
evaluated independently as indicators of future performance, considering that
each investor may adopt different criteria and perspectives regarding the value
of sustainability practices. Therefore, this research contributes to the accounting
literature in emerging markets by demonstrating that data related to corporate
sustainability provide relevant information for future earnings expectations,
potentially enhancing investors' company valuation processes. Furthermore, it
highlights that managers should consider that investments in sustainable practices
generate positive expectations of future earnings among investors. Finally, peers
can use companies listed on sustainability indices as benchmarks to drive and/or
implement sustainable actions.

Keywords: Corporate Sustainability Index (ISE). Earnings Response Coefficient
(ERC). Stock Price Informativeness.

1 INTRODUCAO

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da bolsa brasileira foi criado
em 2005, sendo pioneiro na América Latina (Teixeira et al., 2011). E um indicador
do desempenho médio das cotacdes dos ativos de empresas selecionadas pelo
seu reconhecido comprometimento com a sustentabilidade empresarial (ISE B3,
2023). O ISE define a sustentabilidade corporativa por meio de sete dimensdes:
geral, natureza do produto, governanca corporativa, econdmico e financeiro,
ambiental, social e mudancas climdticas (Schrippe & Ribeiro, 2019; Souza et al.,
2019). Portanto, o ISE representa o compromisso da empresa em atuar de forma
econdmica, social e ambientalmente sustentdvel, reconhecendo os interesses
dos diversos publicos relacionados (Kansal et al., 2014).

Uma empresa que atende aos requisitos do indice ISE desponta no
mercado como referéncia em promover prdticas  sustentdveis e
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comprometimento com as questdoes ambientais, sociais € de governanca
(Teixeira et al., 2011). Por ser gerido pela B3 e sintetizar nivel de performance de
sustentabilidade, parece razodvel supor que o ISE sinalize seguranca ao investidor,
eliminando a necessidade de investigar detalhadamente quais sdo essas acoes.
Nesta perspectiva, ser uma empresa do ISE apoia os acionistas na tomada de
decisdes de investimento e induz outras a adotarem acoes sustentdveis, uma vez
que as praticas ambientais, sociais e de governanca corporativa contribuem
para a perenidade do negodcio (ISE B3, 2023).

Praticas de responsabilidade social corporativa sdo iniciativas voluntdrias
(Rezaee et al., 2020), mas tém recebido atencdo notdvel em contabilidade e
financas; pois as companhias de capital aberto, além do enfoque na
maximizacdo do lucro, tém atuado para aumentar a riqueza dos acionistas e
proteger os interesses de outras partes interessadas, incluindo a sociedade e o
meio ambiente (Rezaee et al., 2016). Em esséncia, as empresas com
comportamento sustentdvel vao além da mera busca pela rentabilidade e visam
a maximizacdo de valor para os acionistas. Elas demonstram comportamento
ético ao alocar recursos para projetos sustentdveis em relacdo aos lucros
declarados de um determinado ano e buscam fornecer informacdes financeiras
mais transparentes e confidveis (Kim et al., 2012).

As classificacdoes de sustentabilidade destinam-se, principalmente, a
fornecer s partes interessadas dados sobre indicadores ambientais, sociais e de
governanca. Esses indices medem a exposicdo das empresas & gestdo de riscos
e oporfunidades ndo financeiras (Clementino & Perkins, 2021) e oferecem uma
das poucas fontes compardveis de dados sobre politicas, praticas e
desempenhos relacionados ao comprometimento sustentdvel (Crane et al,
2019). Consequentemente, essas categorizacdes assumem um  significado
considerdavel para as empresas, influenciando como os principais publicos as
percebem, valorizam e inferagem com elas (Martins, 2005). Entre esses publicos,
os investidores sdo 0os mais importantes, pois cada vez mais utilizam dados sobre
sustentabilidade para avaliar o comportamento ético e sustentdvel das empresas
em que investem (Amel-Zadeh & Serafeim, 2018).

O ISE, por ser um indice anual, demonstra que houve alocac¢do de recursos
para projetos sustentdveis em relacdo aos lucros apurados em um determinado
ano, e que, para a continuidade e monitoramento desses investimentos, serdo
necessarias novas acoes (Kansal et al., 2014). Degenhart et al. (2017) evidenciam
que a sustentabilidade nas operacdoes empresariais € o retorno das acoes das
empresas podem ser interdependentes, pois o lucro pode viabilizar acoes
sustentdveis que, por sua vez, podem contribuir com os lucros futuros das
empresas. Por exemplo, iniciativas ambientais relativas a reducdo dos niveis de
poluicdo ou economia de custos de energia podem exigir grande despesa de
capital inicial, mas, no longo prazo, tendem a reduzir 0s passivos ambientais e os
contingentes (Jain et al., 2016), elevando os lucros futuros.

As divulgacdes sobre o desempenho da sustentabilidade ambiental,
econdmica e social podem fortalecer a sustentabilidade e o desempenho
financeiro, aumentar a capacidade de inovacdo e a criacdo de valor das
empresas (Ahmad et al., 2023), além de criar vantagem competitiva, seja pela
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possibilidade de serem recompensadas pelo mercado, seja por evitar riscos (Allais
et al., 2017).

Fatemi et al. (2015) documentam que, em certas circunstancias, os gastos
com prdaticas empresariais direcionados a sustentabilidade contribuem para a
avaliacdo positiva da empresa. Dechow et al. (2014) reforcam que, embora os
lucros sejam importantes para os investidores, os indicadores de desempenho ndo
financeiros também afetam o preco das acdes. Cai et al. (2019) destacam que a
divulgacdo de praticas de sustentabiidade pelas companhias reduz a
desvantagem informacional dos investidores estrangeiros e facilita o investimento
internacional. Além disso, empresas focadas no desempenho sustentdvel sdo
menos propensas a se envolverem em praticas de gerenciamento de resultados
(Kim et al., 2012), apresentam melhor desempenho financeiro e de mercado e
tém menor custo de capital (Dhaliwal et al., 2011; Ghoul et al., 2011; Goss &
Roberts, 2011; Ng & Rezaee, 2015).

Kim et al. (2012) sinalizam a necessidade de pesquisas que considerem a
visdo de longo prazo e avaliem os aspectos de responsabilidade social e
ambiental das empresas e desempenho financeiro. Fatemi et al. (2015) salientam
haver mais estudos abordando o impacto do envolvimento em prdticas
sustentaveis no desempenho financeiro e poucos contemplando a perspectiva
da avaliacdo empresarial. Degenhart et al. (2017) observaram associacdo
positiva da dummy do ISE com a relev@ncia das informacdes contdbeis no
contexto brasileiro, no periodo de 2011 a 2015, e sugeriram novos estudos com um
horizonte temporal maior. Essa recomendacdo pode ser devido a relacdo entre
comprometimento sustentdvel e relevéncia das informacdes contdbeis ser
inconclusiva, pois também hd estudos observando associacdo negativa (Hong et
al., 2012; Giuli & Kostovetsky, 2014; Gras-Gil et al., 2016; Grougiou et al., 2014).

Em geral, as informacdes que atraem investidores estdo relacionadas ao
lucro e & valorizacdo das acodes (preco), pois ambas indicam o desempenho de
uma empresa (Lee, 2018). Quando os investidores recebem informacoes
prospectivas com baixa incerteza sobre os fluxos de caixa futuros, eles incorporam
essas informacdes imediatamente em suas atividades de negociacdo de acdes.
Essa incorporacdo da previsdo do mercado de lucros futuros na relacdo retorno-
lucro, na literatura de contabilidade financeira, tem sido medida pelo Earnings
Response Coefficient (ERC) (Kothari & Sloan, 1992; Lee, 2018).

Assim, o ERC ¢é utilizado para mensurar o retorno anormal de mercado
contra inesperados relatos de prospectivos componentes de lucros, sejam eles
aspectos financeiros ou ndo das empresas (Collins et al., 1994; Lundholm & Myers,
2002). O ERC presume que lucros contdbeis estdo relacionados a dividendos
futuros e, portanto, possiveis ganhos futuros inesperados fazem com que os
investidores revisem suas expectativas atuais da empresa, ocasionando
mudancas no preco das acoes (Collins & Kothari, 1989). Logo, os retornos das
acoes atuais tendem a refletir informacodes prospectivas de valor relevante sobre
lucros futuros.

Com base na Teoria da Sinalizacdo, a gestdo de uma empresa adota
praticas de sustentabilidade para se diferenciar de outras empresas que ndo as
adotam, sugerindo assim um desempenho superior (Ng & Rezaee, 2015). Aindaq,
as empresas que investem em sustentabilidade, a longo prazo, tém acesso
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facilitado e menor custo de capital (Dhaliwal et al., 2011; Ghoul et al., 2011; Goss
& Roberts, 2011; Ng & Rezaee, 2015), reducdo de riscos (Allais et al., 2017; Silva et
al., 2015), aumento da eficiéncia operacional (Kim et al., 2012), dareputacdo (Du
et al., 2010; Kansal et al., 2014) e do desempenho financeiro (Jain et al., 2016; Khan
et al., 2016; Kim et al., 2012; Ng & Rezaee, 2015; Rezaee, 2016). Por conseguinte,
praticas de sustentabilidade reduzem custos corporativos e melhoram o valor e o
desempenho corporativo (Fatemi et al., 2015; Ng & Rezaee, 2015). Esses beneficios
da reputacdo ambiental corporativa atraem investidores (Ng & Rezaee, 2015) e
sdo Uteis na previsdo de lucros futuros (Garcia-Ayuso & Larrinaga, 2003; Hussainey
& Salama, 2010).

Neste contexto, o ISE, métrica que reflete o compromisso de uma
companhia com prdticas de sustentabilidade (ISE B3, 2023; Kansal et al., 2014;
Schrippe & Ribeiro, 2019; Souza et al., 2019), pode ser uma informacdo relevante
da companhia capaz de explicar o comportamento inesperado dos lucros futuros
pelos acionistas. Para tanto, este estudo analisa a relacdo do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) com o Coeficiente de Resposta aos Lucros
(Earnings Response Coefficient — ERC) das empresas ndo financeiras listadas na B3
S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo no periodo de 2011 a 2019.

O estudo se fazrelevante, por investigar o comportamento de um item que
abrange o desempenho empresarial em diversas dimensdes (econdmico-
financeira, social, ambiental e de mudancas climdaticas) com um item de nivel de
mercado (ERC) em um pais emergente. Também por considerar tanto a questdo
de pertencer ou ndo ao ISE (Degenhart et al., 2017) quanto o percentual ISE, que
reflete o desempenho da empresa em sete dimensdes, avaliando, entre outros,
elementos ambientais, sociais e econdmico-financeiros intfegradamente
(Schrippe & Ribeiro, 2019). Isso permite diferenciar as companhias que tém mais
transparéncia nas informacdes em termos de sustentabilidade, sendo essa
transparéncia mais sensivel a assimetria de informacdes sobre possiveis lucros
futuros do que o fato de ter ou ndo um indice de desempenho sustentdvel
(AleknevicCiené & Stralkute, 2023). Com isso, avancam os resultados de Degenhart
et al. (2017), que verificaram ser ou ndo do ISE em relagcdo & relev@ncia da
informacdo contdbil.

Outro aspecto singular desta pesquisa é a utiizacdo da regressdo
quantilica, pois dividir a amostra em quantis € importante, j& que agrupa
empresas com tamanhos diferentes em termos de recursos, capacidades e
desempenho em relacdo a varidvel dependente. Ou seja, serd possivel observar
se um maior percentual de atendimento ao ISE implica maior expectativa de
lucros futuros (ERC). Ainda, o mercado brasileiro € atraente para investigacdo,
pois a carteira ISE reUne, em média, anualmente, 46 acdes de 39 companhias
listadas. Elas somam R$ 1,74 frihdo em valor de mercado, equivalendo a 41,08%
do total do valor das empresas com acdes hegociadas na B3 (ISE B3, 2023). Logo,
o fato de uma empresa pertencer ao ISE B3 € um diferencial de mercado
percebido pelos investidores.

Os resultados desta pesquisa podem ser Uteis aos investidores, gerentes e
empresas pares, ao abordarem a informatividade da politica de desempenho
empresarial mensurada pelo Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) no
coeficiente de resposta aos lucros (ERC). Os investidores podem observar o ISE
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como um item informativo a perspectiva de lucros futuros e, com base na reacdo
dessa confianca, os gestores podem decidir manter, implementar ou elevar os
investimentos em questoes sustentdveis. Por consequéncia, os pares podem
utilizar as empresas listadas no ISE como benchmarks para impulsionar acoes
sustentdveis.

No dmbito tedrico, avancam-se as pesquisas de: Degenhart et al. (2017),
ao avaliar uma janela temporal maior e outra proxy para ISE (percentual do ISE)
e outra para relevancia da informacdo contdbil (ERC); Dewi (2015), ao se
contemplar varidveis contdbeis que podem afetar o ERC e ndo apenas a
sustentabilidade corporativa; e Pimentel (2015), ao considerar efeito de um indice
de sustentabilidade corporativa (ISE) no ERC. Além disso, em relacdo a Teoria da
Sinalizacdo, evidenciam-se elementos de performance empresarial ndo
financeiros que podem ser Uteis aos investidores para estimar a previsibilidade de
lucros futuros.

O restante do artigo estd organizado da seguinte forma: a secdo 2 examina
a literatura sobre responsabilidade social corporativa e perspectiva de lucros
futuros; a secdo 3 descreve a metodologia da pesquisa; e a secdo 4 apresenta e
discute os achados com a literatura. Por fim, a secdo 5 relata as conclusdes, as
limitacdes e as sugestdoes de pesquisas futuras.

2 RELAGAO ENTRE RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA E
LUCROS FUTUROS INESPERADOS

A otfimizacdo da lucratividade j&d ndo é percebida como a Unica maneira
de sustentar uma empresa, tendo em vista que externalidades negativas podem
afetar a imagem da organizacdo e isso provocar a reducdo do preco de suas
acoes (Dewi, 2015). Nesse sentido, as empresas tém direcionado esforcos e
recursos para acoes sustentdveis como uma de suas estratégias para atingir um
desempenho corporativo sustentavel, que engloba medidas de desempenho
financeiro, social e ambiental (Machado et al., 2009; Silva et al., 2015).

A responsabilidade social corporativa é definida pelo Conselho Empresarial
Mundial para o Desenvolvimento Sustentavel (1998) como o compromisso das
empresas em confriouir para o desenvolvimento econdmico e sustentdvel,
trabalhando com funciondrios, suas familias, a comunidade local e a sociedade
em geral para melhorar sua qualidade de vida. Demonstra o pacto da empresa
em atuar de maneira sustentdvel nas dimensdes econdmica, social e ambiental,
atendendo ds expectativas dos stakeholders (Kansal et al., 2014).

As praticas empresariais sustentdveis abrangem a gestdo empresarial,
sendo como as empresas agem, sua postura ética e a preocupacdo social e
ambiental (Machado et al., 2009). Para tanto, € preciso que as empresas
planejem acdes e aloque recursos, conjecturando-se que as prdticas de
sustentabilidade estdo associadas ao desempenho financeiro e d qualidade dos
lucros, tendo em vista serem aspectos integrados a missdo, & cultura empresarial,
ao planejamento estratégico e ao modelo de negdcio (Rezaee, 2016).

Pesquisadores relatam que as atividades de sustentabilidade e o
desempenho relacionado est@do associados ao desempenho financeiro,
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qualidade dos lucros, custo de capital e, portanto, ao valor da empresa (Dhaliwal
et al., 2011; Ghoul et al., 2011; Goss & Roberts, 2011; Jain et al., 2016; Khan et al.,
2016; Kim et al., 2012; Ng & Rezaee, 2015). Em decorréncia disso, empresas com
foco no desempenho sustentdvel sdo menos propensas a se envolverem em
gerenciamento de resultados (Kim et al., 2012).

Ng e Rezaee (2015) destacam que as empresas com bom desempenho
sustentavel tfendem a atrair mais investidores a longo prazo e a ter menor custo
de capital. Fatemi et al. (2015) documentam que, em certas circunstdncias, os
investimentos em sustentabilidade corporativa contribuem para a avaliacdo da
empresa, sugerindo que o engajamento em tais atividades cria valor para um
amplo conjunto de partes interessadas, inclusive os acionistas. Dechow et al.
(2014) sinalizam que os investidores reagem a informacdo do lucro, mas que
indicadores de desempenho ndo financeiros também sdo relevantes para eles.

Assim, o envolvimento das companhias em prdticas empresariqis
sustentdveis suscita atitudes favordveis das partes interessadas, resultando em
apoio (por exemplo, comprar, buscar emprego, investir na empresa), e, a longo
prazo, constréi uma imagem positiva e fortalece as relacdes empresariais (Du et
al.,, 2010). Fatemi et al. (2015) elucidam que, embora as despesas com
compromisso social empresarial possam inicialmente drenar os recursos da
empresa e reduzir seus fluxos de caixa imediatos, os beneficios a médio e a longo
prazo superam frequentemente os custos. Portanto, tais investimentos tém uma
influéncia positiva no valor da empresa, melhorando sua probabilidade de
sobrevivéncia, prolongando a longevidade de seu fluxo de caixa e reduzindo seu
custo de capital.

Becchetti et al. (2012) reforcam que a sustentabilidade corporativa tem um
efeito positivo no valor de mercado das empresas, por ser um conceito de gestdo
que integra a busca por lucros e aumento de valor com o atendimento de
interesses sociais e ambientais (Akmese et al., 2016; Kadlubek, 2015). Por
conseguinte, as informacdes sobre a responsabilidade empresarial
socioambiental sdo importantes para os usudrios que desejam avaliar o
compromisso das empresas com questdes ambientais e sociais (Clarkson et al.,
2008).

Criséstomo et al. (2011) argumentam que a aplicacdo de orcamento em
atividades de responsabilidade empresarial socioambiental sé6 é vdlida para
acionistas e credores se houver uma perspectiva de retorno. Resultados empiricos
fornecem evidéncias de que as informacdes de reputacdo ambiental
corporativa influenciam os precos das acoes, sendo Uteis para os investidores na
previsdo de lucros futuros (Garcia-Ayuso & Larrinaga, 2003; Hussainey & Salama,
2010). Nesse senfido, as empresas com pontuacdes mais altas de reputacdo
ambiental podem exibir maior credibilidade de lucros futuros do que aquelas com
pontuacdes menores.

No Brasil o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), criado em 2005
(Teixeira et al., 2011), diz respeito a uma carteira formada por acdes de empresas
com auténtico comprometimento com a responsabilidade social e a
sustentabilidade empresarial e atuantes como promotoras de boas prdticas no
meio empresarial brasileiro (ISE B3, 2023). O ISE tem o intuito de averiguar o quanto
uma empresa estd alinhada & “proposta de sustentabilidade”, sendo um
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componente essencial da responsabilidade social corporativa (Duda et al., 2022).
Em outras palavras, o ISE mensura a cultura sustentdvel da empresa.

O ISE € uma ferramenta para a andlise comparativa do desempenho das
companhias sob a perspectiva da sustentabilidade corporativa, fundamentada
na eficiéncia econdmica, no equiliorio ambiental, na justica social e na
governanca corporativa (ISE B3, 2023). Este entendimento aponta as enfidades
quanto d qualidade e ao nivel de comprometimento com o desenvolvimento
sustentavel (Souza et al., 2019). Essa distincdo se amplia com critérios relacionados
a equidade, transparéncia, prestacdo de contas, natureza do produto e
desempenho organizacional sob as abordagens econdmico-financeiras, sociais,
ambientais e de mudancgas climdticas (ISE B3, 2023; Schrippe & Ribeiro, 2019).

Pesquisas abrangendo o ISE indicam que ele € um referencial mais
adequado para investidores do que para gestores (Barbosa, 2007) e que
demonstra retornos médios semelhantes aos demais indices de acdes (Machado
et al., 2009; Rezende et al., 2007). Contudo, diferencia-se em aspectos como
menor volatilidade e menor exposicGo ao risco, proporcionando maior seguranca
para os investidores em periodos de turbuléncia na economia (Silva et al., 2015).
Freitas et al. (2019) constatam que as empresas participantes do ISE possuem
maior capacidade de honrar seus compromissos, com ou sem dependéncia de
seu estoque, maior controle das dividas de curto prazo e maior rentabilidade,
sinalizando viabilidade para os acionistas investirem nessas entidades. Dessa
forma, a publicacdo das empresas atuantes no ISE B3 apoia os acionistas na
tomada de decisdes de investimento (ISE B3, 2023).

O preco das acdes de uma empresa estd diretamente ligado co valor
presente dos fluxos de caixa futuros esperados, calculado por meio do desconto
desses fluxos de caixa a uma taxa que reflete o risco e o custo do capital
(Damodaran, 2012). Portanto, mudancas nas expectativas de fluxos de caixa
futuros, no risco percebido ou na taxa de desconto podem ter um impacto
significativo no preco das acodes. Nesse contexto, as atividades sociais e
ambientais criam valor para os acionistas, por aumentarem as expectativas de
elevacdo dos lucros futuros, considerando que O compromisso com a
sustentabilidade pode melhor o desempenho financeiro, reduzir custos e riscos e
aumentar receitas (Becchetti et al., 2012).

Os investidores tendem a reagir as perspectivas futuras de lucro derivadas
da maneira como as empresas agem, sua postura ética e preocupacdo social e
ambiental (Amel-Zadeh & Serafeim, 2018). As acdes sustentdveis evitam passivos
contingentes (Jain et al., 2016), contribuindo para prever fluxos de caixa futuros
mais estdveis e elevar a percepcdo de uma futura distribuicdo de lucro. Essa
incorporacdo da expectativa de lucros futuros na contabilidade financeira tem
sido mensurada por meio do coeficiente de resposta aos lucros (ERC) (Kothari &
Sloan, 1992). O ERC mede o retorno anormal de mercado em resposta a relatos
inesperados de componentes prospectivos de ganho, ou seja, relaciona-se com
aspectos financeiros ou ndo das empresas (Collins et al., 1994; Lundholm & Myers,
2002). O ERC presume que lucros contdbeis estdo relacionados a dividendos
futuros e, portanto, ganhos futuros inesperados levam os investidores a revisarem
suas expectativas sobre a empresa, provocando mudancas no preco das acoes
(Collins & Kothari, 1989).
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A ideia central € que os maiores indices ISE influenciam em maior resposta
dos acionistas as perspectivas de lucros futuros, por distinguirem as empresas que
tém mais transparéncia nas informacodes sobre responsabilidade socioambiental,
indo além de apenas adotar questdes sustentdveis em seus modelos de negdcios
(AleknevicCiené & Stralkuté, 2023). Além disso, Kansal et al. (2014) apontam que as
empresas tendem a realizar mais acdes sustentdveis para manter sua imagem de
ser ética empresarialmente, demonstrando envolvimento continuo com fins
socialmente desejaveis e reforcando padroes elevados estabelecidos no
passado. Elas utilizam prémios e certificacdes de compromisso social empresarial
como proxies para a reputacdo corporativa.

Garcia-Ayuso & Larrinaga (2003) e Hussainey e Salama (2010) evidenciam
que as empresas com pontuacoes mais altas de reputacdo ambiental exibem
previsdes de preco das acdes maiores do que aquelas com pontuacdes mais
baixas. Além disso, a intfegracdo das questdes de sustentabilidade aos processos
de negdcios sugere o alcance da estabilidade financeira e sucesso a longo prazo
(Fatemi et al., 2015), decorrentes da oportunidade de crescimento das empresas
(market to book). Assim, pelo ISE ser um indice que exige mais certificacdes (Souza
et al, 2019) e pelos beneficios de longo prazo que as acodes sustentdveis
proporcionam as companhias, €& possivel que ele sinalize informacdes
prospectivas (retornos anormais) de lucros futuros aos investidores.

Por outro lado, pesquisas denotam relacdo negativa entre a
sustentabilidade corporativa e a relev@ncia das informagcdes contdbeis. Hong et
al. (2012) destacam que a “bondade onerosa” e “um complemento aos lucros”
nem sempre implicam retorno das acdes no mercado aciondrio. Giuli e
Kostovetsky (2014), Gras-Gil et al. (2016) e Grougiou et al. (2014) revelam que o
aumento do compromisso social empresarial associa-se a retornos negativos das
acdes. Ou seja, sugerem que quaisquer beneficios da responsabilidade
empresarial socioambiental destinados as partes interessadas ocorrem ds custas
do valor da empresa, tendo em vista que os resultados futuros indicam declinio
do retorno sobre os ativos. Neste estudo, seguindo a maioria da literatura,
estabelece-se a relacdo direcional positiva entre o ISE e o ERC (H;):

Hi: o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) afeta positivamente o
ERC.

Os fundamentos da empresa, que determinam a incerteza sobre a
realizacdo dos fluxos de caixa futuros, podem ser responsdveis por uma parte
significativa da associa¢cdo entre os retornos atuais e os lucros futuros, mesmo
antes de os gestores exercerem seu poder de decisdo sobre relatdérios financeiros
e divulgacodes voluntdrias (Lee, 2018). O pressuposto € qgue companhias com bom
desempenho (Hong et al., 2012) e perspectivas de sobrevivéncia (lucros
persistentes) (Fatemi et al., 2015) investem em praticas socialmente responsdveis.

A persisténcia dos lucros implica expectativa de uma entidade poder gerar
lucros duradouros, de modo que os lucros correntes sdo compreendidos como de
alta qualidade e indicativos de lucros futuros (Dichev et al., 2013), tendo em vista
que as firmas com maior persisténcia dos lucros apresentam menor risco
(Pimentel, 2015). Assim, as empresas mantém const@ncia de seus resultados,
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visando reduzir o risco derivado da previsdo dos resultados e atrair investidores
(Arruda et al., 2015).

As empresas do ISE sdo vistas como mais transparentes e comprometidas
com prdticas éticas, aumentando a confianca dos investidores (ISE B3, 2023;
Kansal et al., 2014). Isso significa que, quando essas entidades anunciam lucros, o
mercado estd mais inclinado a acreditar que sdo lucros sustentaveis e ndo
advindos de gerenciamento contdbil. Além disso, empresas com
responsabilidade corporativa tém menor custo de capital, refletindo em menor
volatilidade dos lucros (Dhaliwal et al., 2011; Goss & Roberts, 2011). As praticas
sustentdveis adotadas pelas companhias do ISE reduzem riscos operacionais e
legais (Silva et al., 2015), contribuindo para uma base de lucros mais estavel e
previsivel. Essas prdticas frequentemente resultam em maior eficiéncia
operacional e inovacdo, levando a um desempenho financeiro sdlido e
sustentdvel (Kim et al., 2012).

Em suma, os investidores podem ter uma perspectiva de lucros futuros
maiores em empresas que mantém a sustentabilidade dos lucros e investem em
acodes sustentaveis, as quais visam, a longo prazo, elevar o desempenho da
empresa. Dessa forma, pertencer ao ISE e ter persisténcia dos lucros podem
sinalizar ao mercado que esses lucros sdo provavelmente sustentaveis e de alta
qualidade, resultfando em uma associacdo positiva com o retorno anormal das
acodes (ERC). Essa discussdo leva a hipdtese de pesquisa que explora a conexdo
entre ISE e ERC, considerando a persisténcia de lucros (Ha):

Ho: empresas com ISE e persisténcia dos lucros tém associacdo positiva ao
ERC.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A amostra consiste em 215 companhias brasileiras ndo financeiras listadas
B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo no periodo de 2011 a 2019, com dados disponiveis,
no minimo, em quatro anos no banco de dados da Economatica® para
apuracdo da varidvel dependente (ERC). Apenas quatro empresas possuem o
minimo de observacdes, enquanto as demais tém cinco ou mais anos com
dados, sendo que 89,39% apresentam sete ou mais anos de informacdes. Trata-
se de um periodo pds-adocdo da IFRS, sem considerar os reflexos da pandemia
(crise) da Covid-19, que pode ter resultados especificos e bastante distintos dos
obtidos no recorte amostral desta pesquisa, dado o ambiente voldtil (niveis
criticos de liquidez) em diversos setores empresariais (Nicola et al., 2020). Ainda,
visando obter uma amostra compardvel, as empresas do setor financeiro foram
excluidas, por possuirem estrutura patrimonial (ativos e passivos especificos do seu
setor), regulatéria e modelo de negdcio proprio (Degenhart et al., 2017).

No que tange ao delineamento da pesquisa, realizou-se um estudo
descritivo, quantitativo e documental. Os dados anuais sdo analisados por meio
da estatistica descritiva, matriz de correlacdo e regressdo linear multipla via
minimos quadrados ordindrios (OLS), assim como em Pimentel (2015), e regressdo
quantilica, a qual visa compreender se as companhias que dispdem de
percentual ISE extremo (quantis maiores ou menores) t€m maior ou menor
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coeficiente de resposta aos lucros. Ainda, ilustra-se, por meio de grdfico, o
comportamento das empresas pertencentes ao indice ISE de 2011 a 2019.

Para testar a hipdtese 1, de que o indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) afeta positivamente o ERC e a hipdtese 2, de que empresas com ISE e
persisténcia dos lucros tém associagcdo positiva com o ERC, a Equacdo 1 foi
utilizada. As variaveis estdo definidas na Tabela 1, contendo sua descricdo, sigla,
métrica, sinal esperado e suporte tedrico.

ERCit = ao + a1ISEit + a2TAMit + asRBTit + a4sMBTit + asALAi + AsPER + a7PER*ISE € (1)

Tabela 1
Varidveis da pesquisa
Descrigdo Sigla Métrica Sinal Su;’)?rte
esperado teorico
VARIAVEL DEPENDENTE
Earnings Response Collins et al.
Cogfﬁcrenf ERC |Estimado conforme a Tabela 2 (1994);
(Coeficiente de Kallapur et al.
Resposta aos Lucros) (1994)

VARIAVEL INDEPENDENTE DE INTERESSE

AlekneviCiené
& Stralkute
(2023)

Percentual de participacdo no indice
indice de ISE B3 — ISEP

Sustentabilidade ISE y: . +
Varidvel dummy, assumindo 1 para

Empresarial empresas listadas no indice ISE B3 e O Degenhart ef
s al. (2017)
caso contrdrio — ISED
VARIAVEIS INDEPENDENTES DE CONTROLE
Tamanho da . . . Collins &
companhia TAM [Logaritmo natural dos ativos totais + Kothari (1989)
Valor obtido diretamente do banco Collins &
Risco beta RBT |de dados da Economdatica®, modelo - Kothari (1989)
CAPM dos Ultimos 5 anos
Morkef.fo book Valor de mercado das acgdes dividido Collins &
(oportunidade de | MBT SR + .
. pelo patriménio liquido Kothari (1989)
crescimento)
Estrutura de capital Sc_)mo do Passivo crculante e C.lo nao Dhaliwal et al.
ALA |circulante dividido pelo patriménio -
(alavancagem) iaui (2011)
iquido
Persisténcia dos lucros [PER Persisténcia dos lucros, conforme N Collins &
modelo de Dechow et al. (2010) Kothari (1989)

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 2 ilustra as etapas de cdlculo do Coeficiente de Resposta aos
Lucros (ERC). De acordo com a Tabela 2, a varidvel dependente do estudo, o
ERC, & derivado da relacdo entre lucros inesperados e retorno anormal das
acoes. Os lucros inesperados, primeira etapa, correspondem & variagcdo dos
lucros em relacdo ao valor de mercado da acdo no inicio do periodo (Collins &
Kothari, 1989), uma medida amplamente utilizada e documentada na literatura
internacional (Pimentel, 2015). Em outras palavras, € a magnitude da surpresa de
lucro — é a parte do lucro que ndo foi antecipada pelo mercado. O retorno
anormal das acdes, segunda etapa, € calculado como o retorno anual
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acumulado de abril do ano "t" a marco do ano "t + 1", a fim de capturar qualquer
reacdo de retorno associada ao anuncio de lucros para o ano "t" (Pimentel, 2015).
O coeficiente B (3° etapa), medida do retorno inesperado da acdo pelo
investidor, resulta da regressdo entre lucro anormal (varidvel independente — 1°
etapa) e retorno anormal (variavel dependente — 2° etapa) (Collins et al., 1994;
Kallapur et al., 1994).

Tabela 2
Apuracdo do ERC

Etapa

1° Etapa: encontrar a varidvel independente - lucro anormal (LA#):

LAt = (Lit — Lit-1)

Pit-1

LAit= lucro por acdo inesperado da empresa i no periodo t;

Li= lucro por acdo da empresa i no periodo t;

Li-1 = lucro por acdo da empresa i no periodo t-1;

Pi.1= preco da acdo da empresd i no periodo anterior (t-1).

2° Etapa: encontrar a variavel dependente - retorno anormal (Rit):

Ric = (Pit+l - Pit)

Pit

Ri; = retorno das acdes de abrildo anotamarcodoanot + 1;

Pic = preco da acdo i em abril do ano t;

Pit+, = preco da acdo i em marco do ano t+1.

3¢ Etapa: mensurar o ERC (B1) por meio da regressao:

Rit = ao + BiLA# +&it, em que:

Rit = retorno anormal da empresa i no periodo t;

LAit = lucro inesperado (lucro anormal);

B1 = ERC;

&t = componente do erro no modelo de empresa i no periodo 1.
Fonte: etapas para apuracdo do ERC, conforme Collins et al. (1994); Kallapur et al. (1994).

Dado gue o foco deste estudo é entender como o ISE afeta a riqueza dos
acionistas (lucro anormal), € necessario examinar o retorno individual das acoes.
Seguindo Kallapur (1994), a regressdo da etapa 3 (Tabela 2) é estimada para as
séries temporais de cada empresa separadamente. O mesmo procedimento
operacional de estimacdo por empresa foi readlizado para apuracdo da
persisténcia, sendo considerados os lucros antes do imposto de renda e
mensurados pelo modelo de Dechow et al. (2010). A persisténcia dos lucros foi
calculada com base em séries temporais especificas da empresa, exigindo pelo
menos cinco observacoes anuais. Isso implica uma observacdo de persisténcia
por companhia e que os testes principais sdo de natureza transversal, assumindo
que o comportamento de persisténcia, bem como seus incentivos, é
relativamente estdvel no periodo avaliado. Posteriormente, consoante a Silva et
al. (2018), considerou-se a auséncia (zero) ou ndo (um) da persisténcia.

Optou-se por testar duas proxies para o ISE: i) fato de a empresa pertencer
ou ndo ao indice ISE (Degenhart et al., 2017); e o ii) percentual do indice ISE
(AleknevicCiené & Stralkute, 2023). Essa segunda proxy, sinaliza que, quanto mais
alta a pontuacdo do indice ISE da empresa, mais alto é o nivel de
comprometimento com a sustentabilidade empresarial, podendo ser ponto de
atencdo dos investidores caso precisem decidir entre duas empresas com
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similares desempenho financeiro e de mesmo setor de atuacdo. Isso ocorre, pois,
o percentual de divulgacdo € mais sensivel a assimetria de informacdes do que
apenas o fato de ter ou ndo um indice de praticas sustentdveis (Alekneviciené &
Stralkuté, 2023). Logo, se o percentual ISE diferencia aos investidores as empresas
que divulgam e tém mais transparéncia quanto as prdaticas sustentaveis, pode
implicar associacdo distinfa com o ERC. Se o ISE afeta 0 ERC, prevé-se que o efeito
positivo (negativo) aumenta (diminui) o ERC, ou seja, o comprometimento social
da empresa ((a1>0) ou (a1<0)) estd associado a uma percepcdo de lucros futuros
inesperados mais altos (mais baixos) por parte dos investidores.

Para se reduzir o problema de endogeneidade, utilizou-se um conjunto de
varidveis de confroles selecionadas a partir da literatura anterior, que controlam
caracteristicas enddgenas e exdgenas as empresas. As varidveis independentes
de controle sdo fatores especificos da empresa que controlam fontes de valor
relacionadas a perspectiva de retorno anormal de lucros pelos investidores. Assim,
espera-se: efeito positivo do tamanho da empresa, oportunidade de crescimento
e persisténcia dos lucros, por serem fatores que sinalizam mais probabilidades de
devolver dinheiro aos acionistas e, consequentemente, apontam expectativa de
lucro futuro (Collins & Kothari, 1989). Por outro lado, empresas de maior risco e
estrutura de capital dependente de terceiros podem levar os acionistas a
compreenderem que menos valor serd revertido a eles, promovendo expectativa
de menor lucro futuro (Pimentel, 2015).

Na perspectiva de robustez dos resultados, a alavancagem foi
segmentada em curto (PC) e longo prazo (PNC), ambas ponderadas pelo
patrimdnio liquido. Em consondncia com a ideia de que os indices de
sustentabilidade contém informacgdes sobre o crescimento futuro da organizacdo
(Dewi, 2015), buscou-se compreender a reacdo dos investidores aos lucros
inesperados diante de compromissos de curto e longo prazo. As restricoes
financeiras podem limitar investimentos em questdes sustentdveis, especialmente
empréstimos de curto prazo, apontados como mais influentes sobre os
investidores (Freitas et al., 2019).

A fim de validar o modelo utilizado (Equacdo 1) e, consequentemente 0s
resultados, foram realizados testes como: Jarque-Bera para normalidade; RESET
para a correta especificacdo do modelo; Durbin-Watson para problemas
relacionados 4 autocorrelacdo serial  dos residuos; teste  VIF  para
mulficolineariedade; e White e Breusch-Pagan para heterocedasticidade. Os
resultados desses testes podem ser observados na Tabela 3.

Tabela 3
Testes relacionados a possiveis problemas econométricos
Teste |Jarque-Bera RESET VIF White Breusch-Pagan |Durbin-Watson
JB: 7007 F(3,1571) = chi2 (233) = chi2 (1) =
Resultado Chi(é)' 0.000 15,51 1.84| 715,92 Prob>| 1617,17 Prob 0.1766
T Prob > F = 0,000 chi2 =0,000 | >chi2 =0,0000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme a Tabela 3, os dados ndo apresentam normalidade, possuem
auséncia de multicolineariedade e presenca de heterocedasticidade e de

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 99
Belo Horizonte v. 35, n. 3, p. 87-114, set./dez. 2024.



Lauren Dal Bem Venturini e Leonardo Flach

autocorrelacdo. Os resultados do teste RESET sugerem a rejeicdo da hipdtese nula
(forma funcional estd correta e o modelo ndo sofre de varidveis omitidas). Assim,
para melhor especificacdo dos modelos, mediante os problemas relatados,
operacionalizou-se regressdo linear multipla (Ordinary Least Squares — OLS) por
erro padrdo robusto e efeito fixo de setor e de ano. O método OLS permite estimar
erros-padrdo robustos para lidar com a heterocedasticidade e autocorrelacdo,
e tfambém controlar a implicagcdo do setor, invariante no tempo (Petersen, 2009).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 4 evidencia a estatfistica descritiva das vardaveis, sendo as
continuas winsorizadas em seus percentis de 1% e 99% para reduzir o impacto de
outliers.

Tabela 4

Estatistica descritiva dos dados
Varidvel Média  Desv. Pad Min p25 p50 p75 Max
ERC 1,842 4,854 -6,688 -0,019 0,280 1,796 25,016
TAM 14,592 2,074 6,732 13,462 14,788 15,969 19,015
RPRT 0,987 1,386 -2,900 0,167 0,920 1,731 5,462
MBT 1,631 2,308 -3,787 0,345 1,046 2,129 12,419
ALA 1,844 5,618 -14,901 0,426 1,205 2,368 36,281
PER 0,764 0,425 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000
ISEP 0,256 0,940 0,000 0,000 0,000 0,000 5,662

ISED 11,03% (200 de 1.814 observacdes)
Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se na Tabela 4 que o ERC médio é de 1,842, com desvio padrdo
de 4,854, um minimo negativo de 6,688, e um mdximo positivo de 25,016. O
tamanho das companhias estd entre a faixa de 6,732 a 19,015, com desvio
padrdo de 2,074, sinalizando pouca variabilidade na amostra. O risco beta
também apresentou comportamento simétrico, enquanto o market to book, a
alavancagem e a persisténcia dos lucros tém desvios padroes maiores que suas
respectivas médias, ou seja, alta dispersdo dos dados em torno da média. J& a
varidvel de interesse, indice de Sustentabilidade Empresarial, estd presente em
11,03% das observacdes, com indicadores percentuais compreendidos entre
0,256 a 5,662. A Figura 1 evidencia o comportamento das empresas pertencentes
ao indice ISE de 2011 a 2019.

A Figura 1 ilustra que, de forma geral, no periodo de 2011 a 2019, as
empresas mantiveram seu comprometfimento com a responsabilidade social
corporativa e outras o elevaram, apresentando indicadores com
comportamentos extremos. Isso sinaliza que as companhias da amostra tém
comportamento médio homogéneo no periodo analisado, com poucas exibindo
valores diferentes em relacdo aos investimentos em beneficios sociais, internos,
externos e ambientais.
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Comportamento do indice ISE B3 de 2011 a 2019
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Figura 1 - Comportamento do indice ISE B3 de 2011 a 2019
Fonte: Elaborada pelos autores.

Essa constGncia de investimento em questdes de responsabilidade
socioambiental pode ser benéfica para as empresas, pois a integracdo de
praticas sustentdveis aos processos de negdcios sugere o alcance da
estabilidade financeira e sucesso a longo prazo (Fatemi et al., 2015).

A Tabela 5ilustra a associacdo (correlacdo) entre as varidveis do estudo.

Tabela 5
Matriz de correlacdo dos dados
ERC ISEP PER TAM RPT MBT ALA
ERC 1

ISEP 0,0528** 1
PER 0,0695%** 0,009 1

TAM  0,0233 0,3173*** 0,0923*** 1

RRT 0,0557** -0,0631** 0,0599** 0,1467*** 1

MBT  0,2155*** 0,2430*** -0,0223 0,1698*** 0,016 1

ALA 00314 0,0392* -0,1075%** 0,1278***  -0,0102 0,5186*** 1

Nota: coeficientes significativos a 10%, 5% e 1% sdo indicados por *, ** e ***, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

A andlise da associacdo entre as varidveis (Tabela 5) demonstra ndo haver
coeficientes fortes, implicando auséncia de correlacdes que indiguem problemas
de multicolinearidade entre as varidveis independentes. Identificam-se relacoes
positivas do famanho da companhia, do market to book, da alavancagem, da
persisténcia dos resultados, do risco beta e do indice de sustentabilidade
empresarial com o coeficiente de resposta aos lucros (ERC).

A Tabela 6 apresenta os resultados da regressdo (Equacdo 1) considerando
o ISE percentual, efeitos fixos de ano (2011 a 2019) e de setor, conforme o©s
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constantes na B3 (bens industriais; comunicacdes; consumo ciclico; consumo ndo
ciclico; materiais bdsicos; outros; pefroleo gds e biocombustiveis; salde;
tecnologia da informacdo; e utilidade publica).

Tabela 6
Determinantes do coeficiente de resposta aos lucros — ISE percentual
ERC SE Coef. Robust Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ISEP + 0,747 0,255 2,930 0,003 0,247 1,247
PER + 1,094 0,233 4,700 0,000 0,637 1,550
ISEP_PER + -1,137 0.275 -4,140 0,000 -1,676 -0,598
TAM + 0,264 0,053 5,010 0,000 0,161 0,368
RBT - 0,071 0,078 0,910 0,363 -0,082 0,223
MBT + 0,499 0,085 5,890 0,000 0,333 0,665
ALA - -0,128 0,021 -6,160 0,000 -0,168 -0,087
NUmero de observacoes 1.599
F2 10,91
R2 Ajustado 22,06

Nota: SE —sinal esperado.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Consoante a Tabela 6, o tamanho da companhia mostra significGncia
estatistica ao ERC, assim como a persisténcia dos resultados, o indice de
sustentabilidade empresarial e o market fo book, todos com efeito positivo. Em
confrapartida, a alavancagem sinaliza associacdo negativa. O risco beta, por
outro lado, ndo demonstrou magnitude estatistica em relagdo ao ERC. A
interacdo entre o ISE e a persisténcia dos lucros revela uma significGncia
estatistica negativa ao ERC. Nesse sentido, as intensidades do coeficiente de
resposta aos lucros sugerem que, em média, os acionistas consideram os
elementos do ISE importantes para suas decisdes de investimento.

Na Tabela 6, o ISE foi avaliado pelo seu valor absoluto (percentual) como
indice. Visando confirmar a relev@ncia do ISE para os investidores, na Tabela 7,
ele foimensurado por meio de uma dummy, ou seja, o fato da empresa pertencer
ou ndo ao ISE.

Tabela 7
Determinantes do coeficiente de resposta aos lucros — ISE dummy
ERC SE Coef. Robust Std. Err. t P>t [95% Contf. Interval]
ISED + 1,406 0,643 2,190 0,029 0,145 2,667
PER + 0,945 0,241 3,930 0,000 0,473 1,418
ISED_PER + -1,289 0,704 -1,830 0,067 -2,671 0,092
TAM + 0,219 0,051 4,270 0,000 0,119 0,320
RBT - 0,087 0,077 1,130 0,259 -0,064 0,239
MBT + 0,486 0,084 5,780 0,000 0,321 0,651
ALA - -0,123 0,020 -6,040 0,000 -0,163 -0,083
NUmero de observacoes 1.599
F2 8.78
R2 Ajustado 21,25

Nota: SE —sinal esperado.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Com base nos dados da Tabela 7, € possivel verificar também significdncia
e relacdo positiva do ISE com a expectativa de lucros futuros. Dessa forma,
percebe-se que os investidores reagem positivamente ao fato de uma empresa
brasileira pertencer ao ISE. Silva et al. (2015) explicam que o principal objetivo do
ISE € proporcionar uma andlise do cendrio empresarial de modo a ajudar o
investidor a tomar decisdes relacionadas a aspectos de governanca corporativa
e sustentabilidade empresarial (eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental e
justica social). Portanto, a informacdo de que a companhia estd listada no ISE é
relevante, fazendo com que 0s acionistas a percebam como menos arriscada
para investir. Sendo assim, com base nos resultados das Tabelas 6 e 7, ndo é
possivel rejeitar H1 — o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) afeta
positivamente o ERC.

Ainda, permaneceu evidenciada relevancia estatistica ao ERC, aspectos
relacionados ao tamanho, market to book, alavancagem e persisténcia dos
lucros, e a interacdo entre persisténcia e ISE. Porém, o risco beta seguiu sem
associacdo estatistica. Esses achados podem ser decorrentes de a literatura
destacar que aspectos de rentabilidade tém efeito na perspectiva de resultados
futuros (Freitas et al., 2019).

Diante de evidéncias empiricas que indicam maior influéncia do
endividamento de curto prazo sobre os investidores (Freitas et al., 2019), optou-se
por segmentar a alavancagem em curto (ALAPC) e longo prazo (ALAPNC),
ambas ponderadas pelo patrimoénio liquido. Os resultados dessa avaliacdo
desagregada constam na Tabela 8.

Tabela 8
Determinantes do coeficiente de resposta aos lucros com a varidvel alavancagem segregada
ERC SE Coef. Robust Std. Err. t P>t [95% Contf. Interval]
ISEP + 0,756 0,254 2,980 0,003 0,258 1,254
PER + 1,085 0,236 4,600 0,000 0,622 1,547
ISEP_PER + -1,144 0,274 -4,170 0,000 -1,682 -0,606
TAM + 0,266 0,054 4,920 0,000 0,160 0,372
RBT - 0,068 0,078 0,880 0,380 -0,084 0,221
MBT + 0,499 0,085 5,860 0,000 0,332 0,665
ALAPC - -0,085 0,052 -1,640 0,101 -0,187 0,017
ALAPNC - -0,158 0,057 -2,780 0,006 -0,269 -0,046
NUmero de observacdes 1.599
F2 10,51
R2 Ajustado 22,02

Nota: SE - sinal esperado.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme a Tabela 8, o ambiente informacional (tamanho) da companhia
& um fator relevante na previsdo de lucros futuros, assim como a sua capacidade
de pagamento a longo prazo, a persisténcia dos lucros e o fato de pertencer ao
ISE. Em outras palavras, empresas de maior porte, com lucros mais consistentes,
prdticas sustentaveis e habilidade para honrar seus compromissos de longo prazo,
tém uma maior probabilidade de gerar retorno por meio de lucros futuros,
conforme a percepcdo dos investidores.
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Tendo em vista o comportamento assimétrico das varidveis do estudo, que
contém desvios padrdo acima da média, a Figura 2 reforca o diagndstico
constatado na Tabela 1.
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Figura 2 - Grdafico do comportamento das varidveis do estudo
Fonte: Elaborada pelos autores.

A Figura 2 permite inferir que hd valores extremos nas varidveis
independentes, o que pode exercer uma influéncia distinta sobre a variavel
dependente. Para compreender o efeito desses valores extremos das varidveis
independentes sobre a varidvel dependente, operacionalizou-se uma regresséo
quantilica, cujos resultados constam na Tabela 9. Isso possibilita examinar, em
especial, se os valores percentuais extremos do ISE (maiores e menores) tém um
impacto significativo nas extremidades do ERC.

Os achados da regressdo quantilica (Tabela 9) indicam que as empresas
de maior porte, com maior market to book, alavancagem e ISE sdo percebidas
pelos acionistas como aquelas com maior expectativa de lucros futuros. Isso pode
estar associado a seguranca que o ISE oferece aos acionistas, menor volatilidade
€ menor exposicdo ao risco (Silva et al., 2015).

Porém, ao avaliar o ISE associado a persisténcia dos resultados, observa-se
relacdo negativa, a qual é contrdria ao esperado. Neste contexto, rejeita-se a
Hipotese 2 — empresas com ISE e persisténcia dos lucros tém associacdo positiva
ao ERC. O fato de a companhia pertencer a um indice ISE e ter resultados
persistentes ndo garante conjuntamente uma resposta positiva aos investidores.
Isso pode ser devido ao conteldo (aspecto qualitativo) da informacdo social
corporativa divulgada, aspecto este ndo investigado neste estudo.
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Tabela 9
Determinantes do coeficiente de resposta aos lucros — regressdo quantilica

Varigvel Quantil Quantil Quantil Quantil Quantil Quantil Quantil
(0,05) (0,10) (0,25) (0,50) (0,75) (0,90) (0,95)

ISEP -0,9989**  0,5902*** 0,3822*** 1,3565*** 0,9976*** 0,199 -0,2095
-0,457 -0,214 -0,052 -0,113 -0,282 -1,158 -1,44

PER 0,0415 -0,0415 0,0678 0,1379 0,4656 -0,109 -1,4295
-0,485 -0,227 -0,055 -0,12 -0,299 -1,229 -1,527

ISEP_PER 0,6754 -0,6113*** -0,4033*** -1,3186** -1,0695*** -0,4663 -0,2221
-0,502 -0,235 -0,057 -0,125 -0,31 -1,273 -1,582

TAM 01174 -0,0327 0,0023 0,0207 0,0121 -0,5049*  -0,9153***
-0,103 -0,048 -0,012 -0,026 -0,064 -0,262 -0,325

RBT 0,0478 0,0779 0,0037 0,0302 0,1145 0,1586 0,0851
-0,144 -0,067 -0,016 -0,036 -0,089 -0,365 -0,453

MBT -0,5215*** -0,2083*** -0,0492*** (0,2524*** (0,7837*** 1,9556*** 2,9041***
-0,103 -0,048 -0,012 -0,026 -0,064 -0,261 -0,325

ALA 0,0595 0,0213 0,0015 -0,0464*** -0,1346*** -0,2608** -0,3939***
-0,04 -0,019 -0,005 -0,01 -0,025 -0,102 -0,127

Constant -2,7524*  -0,0002 -0,0973 -0,2499 0,4457 10,5751*** 20,0506***
-1,491 -0,698 -0,169 -0,37 -0,92 -3,779 -4,698

Observacoes 1.599 1.599 1.599 1.599 1.599 1.599 1.599

Nota: erros padrdo entre parénteses. *** p<0,01. ** p<0,05. * p<0,10.
Fonte: Elaborada pelos autores

Além disso, o real compromisso da empresa em operar em um nivel
econdmico pode ndo estar sendo devidamente capturado pelo indice ISE. Esse
indicador pode ser uma ferramenta usada pelos gerentes para desviar a atencdo
das prdticas contdbeis questiondveis ou para sinalizar qualidades ndo observadas
que ajudam a construir um perfil superior em relacdo a outras empresas (Grougiou
et al., 2014). Com isso, as praticas socioambientais podem ndo ter impacto na
perspectiva de lucros futuros, visto poderem ser utilizadas pelos gestores para
mascarar comportamentos oportunistas, constituindo uma forma de “bondade
onerosa” (Gras-Gil et al., 2016). Assim, altos dispéndios em sustentabilidade
corporativa nem sempre refletirdo no mercado aciondrio, mesmo quando a
companhia apresente lucros persistentes. Também, cada investidor pode ter
diferentes critérios e perspectivas sobre o valor das prdaticas de sustentabilidade,
levando a uma avaliacdo individual das prdticas socioambientais e da
persisténcia dos lucros como sinais de desempenho futuro.

Quanto a alavancagem, s6 a de longo prazo teve relevé@ncia estatistica na
perspectiva de lucros futuros (Tabela 8). Logo, havendo prdaticas socioambientais
e lucros persistentes, os investidores tendem a esperar respostas a longo prazo.
Giuli e Kostovetsky (2014) ressaltam que os altos investimentos iniciais em questoes
socioambientais associam-se a retornos imediatos negativos, como a queda do
retorno sobre o ativo. Os autores ainda afirmam que, inicialmente, as prdticas de
sustentabilidade podem até ser financeiramente rentdvel devido aos seus efeitos
de marca/reputacdo perante clientes, funciondrios, investidores, etc., mas
discordam sobre os beneficios do compromisso social empresarial superar os
custos financeiros. Reforca essa ideia o fato de a responsabilidade social
corporativa estar relacionada a questdes éticas e morais, ensejando
envolvimento em atividades socialmente responsdveis para melhorar a satisfacdo
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das partes interessadas e a reputacdo corporativa, de modo que o atendimento
a esses anseios pode s vir a longo prazo (Gras-Gil et al., 2016).

Outra possivel explicacdo de os acionistas responderem mais Qos
compromissos de longo prazo pode estar relacionada ao fato de que hd muitos
custos iniciais com acodes sustentdveis (Jain et al., 2016), mas também porque as
empresas parficipantes do ISE tém maior capacidade de honrar seus
compromissos, independentemente de seu estoque, e maior rentabilidade
(Freitas et al., 2019). Além disso, os dados sobre responsabilidade socioambiental
sdo vistos como geradores de retorno a médio e a longo prazo (Dewi, 2015).

Dessa forma, mesmo que as empresas tenham alavancagem elevada, os
investidores estdo cientes de que as prdticas de sustentabilidade corporativa
podem atenuar as consequéncias, até mesmo durante turbuléncias na
economia (Silva et al., 2015). Jain et al. (2016) denotam que os investidores
consideram as questoes de sustentabilidade para mitigar os possiveis riscos do
investimento. Portanto, empresas com pontuacdes mais baixas no ISE ou que ndo
fazem parte dele podem enfrentar maior risco de modelos de negdcios, maiores
riscos financeiros, de conformidade, de reputacdo, operacionais e de
sobrevivéncia.

E preciso ponderar que a atuacdo de forma econdmica, social e
ambientalmente sustentdvel visa atender a diversos publicos (Kansal et al., 2014),
incluindo investidores. Porém, o orcamento aplicado em questdes de
sustentabilidade sé € vdlido para acionistas e credores quando hd perspectiva
de retorno (Crisdstomo et al., 2011). Além disso, as prdaticas socioambientais sGo
um conceito de gestdo, em que as empresas executam suas atividades visando
lucros, aumento de valor e atender aos interesses sociais e ambientais (Akmese et
al.,, 2016; Kadlubek, 2015). Por fim, se os investimentos em atividades
socioambientais fossem sempre financeiramente lucrativos, provavelmente todas
as empresas, independentemente das preferéncias das partes interessadas,
aplicariam recursos (Giuli & Kostovetsky, 2014).

Também é compreensivel que empresas maiores divulguem mais sobre
praticas socioambientais porque tendem a receber mais atencdo do publico,
portanto, estdo sob maior pressdo para exibir uma maior responsabilidade social
(Kansal et al., 2014). Isso implica que os gastos com prdticas sustentdveis
confribuem para a avaliagcdo da empresa (Rezaee et al., 2020) e corrobora
Dechow et al. (2014), de que os indicadores de desempenho ndo financeiros,
além dos lucros, afetam os precos das acoes.

O fato de a persisténcia ser significativa aos possiveis lucros futuros aponta
que as empresas com maior partficipacdo e foco no ISE podem terincentivos para
evitar o gerenciamento de resultados e fter qualidade de seus lucros (Kim et al.,
2012). Dessa forma, os esforcos com responsabilidade empresarial socioambiental
favorecem ndo apenas um grupo mais amplo de interessados, mas também a
proépria empresa em termos de beneficios financeiros ou ndo, por resultarem em
reputacdo e possibilidade de compensacdo dos custos incorridos nessas
iniciativas (Kansal et al., 2014).

Na perspectiva da Teoria da Sinalizacdo, reforca-se o entendimento de
que os acionistas valorizam a divulgacdo das informacdes do ISE das empresas

106 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais,
Belo Horizonte v. 35, n. 3, p. 87-114, set./dez. 2024.



Relacdo do indice de sustentabilidade empresarial com o earnings response coefficient

(Rezaee et al., 2020). Os resultados demonstram que os investidores tém
informacdes adicionais na tfomada de decisdo de investimento, apreciando
também aspectos ndo financeiros. Isso sugere que as empresas podem se
beneficiar ao investirem acodes sustentdveis, pois tais praticas indicam boa gestdo
aos acionistas. Dessa forma, mesmo que haja custos iniciais, esses investimentos
se mostram com expectativas de lucros a longo prazo. Logo, os resultados deste
estudo fornecem insights aos gerentes, ao indicar que os acionistas distinguem
entre empresas que participam e divulgam agcoes socioambientais daquelas que
ndo o fazem, o que pode incentivar a elevacdo ou adocdo de prdaticas
sustentdveis para obter ou ter maior ISE.

Além disso, a andlise temporal contribui para as evidéncias de Du et al.
(2010) de que, ao participar de atividades de responsabilidade social corporativa
a longo prazo, a empresa estd construindo uma imagem corporativa. Isso é
evidenciado pelos resultados da reacdo dos investidores ao ISE (Tabelas 6 a 9) e
pela observacdo de um comportamento simétrico e constante na manutencdo
dos escores do ISE (Figura 1).

A relacdo positiva entre o ISE e a relev@ncia da informacdo da empresa
quanto a perspectivas de lucros futuros (ERC) demonstra que o empenho e
desempenho social da empresa em elementos de acdes sustentdveis apoiam a
visdo de maximizacdo de valor aos stakeholders (Garcia-Ayuso & Larrinaga, 2003;
Hussainey & Salama, 2010; Rezaee et al., 2016). Empresas com um
comprometimento social mais forte tendem a apresentar maior relevéncia das
informacodes contdbeis (Collins et al., 1994; Degenhart et al., 2017; Lundhoim &
Myers, 2002) e menor gerenciamento de resultados (Kim et al., 2012).

Assim, conforme averiguado neste estudo, os investimentos em ISE indicam
probabilidade de retorno positivo aos investidores e os auxiliom a tomar decisdes
(ISE B3, 2023). Dessa forma, os gestores possuem incentivos para investirem em
questoes socioambientais, pois as empresas que tém feito acdes nessa drea
apresentam significGncia ao indicador coeficiente de resposta aos lucros, além
de mostrar credibilidade dos acionistas em relacdo a sustentabilidade e aos
resultados financeiros reportados (Degenhart et al., 2017).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo analisou a relacdo do indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) com o Coeficiente de Resposta aos Lucros (Earnings Response Coefficient —
ERC) das empresas ndo financeiras listadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo no
periodo de 2011 a 2019. Argumenta-se que empresas desempenham acdes No
ambito social e ambiental para ampliar sua reputacdo no mercado e
demonstrarem perspectiva de lucros futuros. A amostra contempla 215 empresas,
cujos dados anuais foram obtidos no banco de dados da Economatica® e
operacionalizados por meio da regressdo multipla robusta de minimos quadrados
ordindrios (OLS) e da regressdo quantilica.

Os resultados evidenciam que os acionistas consideram, em suas tomadas
de decisdo, o aspecto de a empresa pertencer ao ISE e o percentual do ISE.
Conjuntamente ao fato da empresa pertencer ao ISE, foi observado que o
tamanho da companhia, a persisténcia de seus resultados e sua capacidade de
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pagamento de longo prazo também sdo elementos que confribuem a andlise
dos investidores. De forma geral, identificou-se que, para os investidores, as
empresas de maior porte, maior const@ncia dos lucros, praticas sustentdveis e
competéncia para liquidar seus compromissos de longo prazo sdo as de maior
perspectiva de lucros futuros. Logo, pode-se inferir efeitfo do tamanho e
sobrevivéncia (lucros) das empresas ISE em gerar expectativa de lucros futuros
(Earnings Response Coefficient — ERC). Porém, a persisténcia dos lucros e ser uma
companhia do ISE ndo tém efeito conjunto a expectativa dos lucros futuros. Cada
um dos fatores mostrou-se individualmente relacionado ao ERC.

Em suma, infere-se que as noticias publicas de prdaticas socioambientais
pelas empresas, como o ISE, sdo apreciadas pelos investidores. Para a gestdo das
companhias, esse achado é relevante, visto que os investidores consideram as
questdoes de sustentabilidade importantes e, no longo prazo, as metas de
maximizacdo da riqueza dos acionistas ndo podem ser alcancadas se forem
ignorados os riscos ambientais, sociais € de governanca. Adicionalmente, os
resultados permitem evidenciar que a empresa é considerada promissora pelos
investidores quando consegue equilibrar e alinhar os interesses da companhia aos
dos stakeholders.

Ainda, os resulfados deste estudo mostram-se Uteis aos investidores,
gerentes e empresas pares, ao abordar a informatividade da politica de
desempenho socioambiental mensurada pelo Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) na perspectiva de lucros futuros. Aos investidores, denota o ISE
como um item informativo sobre as perspectivas de lucros futuros.
Conseguentemente, os investidores podem aperfeicoar a andlise financeira e o
processo de avaliacdo das empresas que investem ou almejam investir. Isso pode
ser um alerta aos gestores para cultivarem constGncia ou elevarem os
investimentos em sustentabilidade corporativa, e benchmarks aos pares para
alavancar ou implementar acdes sustentaveis.

Em termos empiricos, este artigo contribui com a literatura contdbil em
mercados emergentes ao relatar que o ISE € um item informativo aos acionistas
em relacdo aos lucros futuros inesperados (ERC). Assim, avancam-se os estudos
que consideram as questdes de sustentabilidade para criagcdo de valor (Fatemi
et al., 2015), Degenhart et al. (2017) ao avaliar uma janela temporal maior e outra
proxy para ISE e para a relevéncia da informacdo contdbil (ERC). Amplia-se o
estudo de Dewi (2015) ao contemplar mais varidveis que podem afetar o ERC e
ndo apenas aspectos sociais e ambientais, e Pimentel (2015), ao testar o efeito
da sustentabilidade corporativa (ISE) no ERC. Ainda, amplia o debate sobre o
compromisso social empresarial ser Util aos investidores na previsdo de lucros
futuros (Garcia-Ayuso & Larrinaga, 2003; Hussainey & Salama, 2010). No campo
tedrico, contribui-se para a Teoria da Sinalizacdo, evidenciando que os elementos
ndo financeiros de desempenho empresarial também sdo Uteis aos investidores e
a previsibilidade de lucros futuros.

Uma limitacdo desta pesquisa € que muitos fatores podem influenciar as
decisdes da administracdo de focar e, talvez, aumentar seu desempenho no ISE,
— imagem publica, manutencdo de uma boa reputacdo, garantia de
sustentabilidade, requisitos do governo — mas que ndo sdo abordados neste
estudo. Pesquisas futuras podem analisar a idade da empresa como uma variavel
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de controle nessa relacdo de ISE e ERC, além de compreender melhor, por meio
de pesquisa qualitativa, esse vinculo de incentivos que levam as empresas a
terem ISE e, consequentemente, maior ERC. Outra replicacdo deste estudo € a
comparacdo do periodo COVID-19 e pds-COVID-19, pois durante a crise e apds
a crise da pandemia COVID-19 os resultados podem ser diferentes do periodo
prée-COVID-19.
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