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RESUMO

A sociedade tém demonstrado relevante atencgéio e crescente conscientizagdo no que se refere
a sustentabilidade, porém os estudos sobre o tema apresentam evidéncias controversas. Assim,
o presente estudo teve como objetivo avaliar a relagéo causa-efeito entre o desempenho
sustentdvel e o desempenho de mercado das empresas listadas na bolsa de valores dos
vinte paises mais sustentdveis do mundo de acordo com o Environmental Performance Index,
originando uma amostra de 1.027 empresas. Em relagdo & metodologia, os dados foram
coletados na base de dados Thomson Reuters® e dizem respeito ao periodo de 2008 a 2017.
A sustentabilidade foi mensurada a partir da sintetizagéo de indicadores ambientais (uso
de recursos, emissdes, inovagdo ambiental), sociais (forca de trabalho, direitos humanos,
comunidade e responsabilidade pelo produto) e econémicos-financeiros (retorno sobre os
ativos, retorno sobre o patriménio liquido e retorno sobre vendas), sendo que foi utilizado
o método multicritério Evaluation Based on Distance from Average Solution para esta
sintetizacdio. O desempenho de mercado também foi mensurado a partir da sintetizagéo
dos indicadores (Q de Tobin, Market-to-book, preco das agdes, lucro por agéio e indice Preco/
Lucro). A partir da sintetizagdo destes indicadores foi possivel aplicar a regresséo linear.
Os resultados indicam a existéncia de bidirecionalidade entre o desempenho sustentdvel
e o desempenho de mercado, porém evidencia-se que o maior poder explicativo verificado
¢é no sentido de que a partir do bom desempenho de mercado é que as organizagdes tém
condi¢des de melhorar o seu desempenho sustentdvel. Chama atengéo nos resultados que
ao longo dos anos houve aumento significativo da influéncia do desempenho sustentdvel em
relagéio ao desempenho de mercado, evidenciando a crescente preocupagéo dos investidores
em relacdio ao desenvolvimento sustentdvel.

Palavras-chave: Desempenho sustentdvel, Desempenho de mercado, Sustentabilidade.

ABSTRACT

Society has shown relevant attention and growing awareness regarding sustainability, but
studies on the subject have controversial evidence. Thus, the present study aimed to assess
the cause-effect relationship between sustainable performance and market performance of
companies listed on the stock exchange of the twenty most sustainable countries in the world
according to the Environmental Performance Index resulting in a sample of 1027 companies.
Regarding the methodology, the data were collected in the Thomson Reuters® database and
relate to the period from 2008 to 2017. Sustainability was measured based on the synthesis
of environmental indicators (use of resources, emissions environmental innovation), social
(workforce, human rights, community and product responsibility) and economic-financial
(return on assets, return on equity and return on sales) the Multicriteria Evaluation Based
on Distance from Average Solution method was used for this synthesis. Market performance
was measured from the synthesis of the indicators (Tobin's Q, Market-to-book, share price,
earnings per share and Price / Earnings index). From the synthesis of these indicators, it
was possible to apply linear regression. The results indicate the existence of bidirectionality
between sustainable performance and market performance, however it is evident that the
greatest explanatory power verified is in the sense that based on good market performance,
organizations are able to improve their sustainable performance. It is noteworthy in the
results that over the years there has been a significant increase in the influence of sustainable
performance in relation to market performance, evidencing the growing concern of investors
in relation to sustainable development.

Keywords: Sustainable performance, Market performance, Sustainability.
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1 INTRODUGCAO

A crescente conscientizacéo da sociedade com questdes ambientais e sociais passou
a exigir das empresas maior atengéio aos impactos que suas atividades causam no ambiente
e na comunidade em que estdo inseridas (Deswanto & Siregar, 2018). Assim, com as
preocupacdes em relagéio aos impactos do processo produtivo e das agdes humanas no meio
ambiente, juntamente com o risco da escassez de recursos naturais, contextualizou-se um

ambiente atento as questdes sustentdveis (Nossa et al, 2017).

O fato da sociedade estar mais atenta as questdes ambientais e sociais tem direcionado
as empresas a implementagéio de agdes sustentdveis, buscando a satisfacéio das partes
interessadas, e ndo somente a maximizagéio dos interesses dos acionistas (Lépez et al., 2007).
O conceito de sustentabilidade amplamente aceito e difundido foi definido por Elkington
(1998) e ficou conhecido como Triple Bottom Line (TBL), que reconhece a sustentabilidade
como um conceito multidimensional que engloba as dimensses econémicas, ambientais e
sociais das organizagdes. Assim, a sustentabilidade diz respeito & definicéio de estratégias
que contribuem para o desenvolvimento da empresa com prdticas que englobam a coesédo
social, a conservagéo ambiental e os objetivos de rentabilidade econémica (Malesios et al.,
2018; Seuring & Miiller, 2008). Na presente investigagcéio assume-se essas trés dimensdes,

ambiental, social e econdmica como definigéio de desempenho sustentdvel.

Nas investigacdes que analisam a sustentabilidade e o desempenho econémico-
financeiro das organizagdes, o desempenho econémico-financeiro é mensurado de acordo
com diversas medidas de desempenho, e geralmente estas medidas séo baseadas em
métricas contdbeis e de mercado (Lassala et al, 2017). Os indicadores de mercado refletem
expectativa de rentabilidade futura nas organizagdes e séo utilizados nas pesquisas a
fim de evidenciar retornos em longo prazo (Griffin & Mahon, 1997; Lassala et al, 2017).
Neste sentido, analisar a sustentabilidade em relagéio ao desempenho de mercado torna-se
relevante, visto que, estudos tem sugerido a andlise de horizontes mais amplos nesta relagéio,
pois apontam que os efeitos da sustentabilidade podem levar anos para serem observados
nas organizagdes (Chen et al, 2018; Delmas et al, 2015; Deswanto & Siregar, 2018; Lassala
et al, 2017).

Porém, as investigacdes sobre a sustentabilidade e desempenho de mercado
apresentam evidéncias controversas, como por exemplo, as investigacdes sobre o impacto
da sustentabilidade no retorno das carteiras tém encontrado resultados mistos, longe
de conduzirem a resultados uniformes (Walker et al, 2014). Neste sentido, académicos e
profissionais acreditam que as implementagdes de prdticas sustentdveis trazem beneficios
para as organizagdes, porém as comprovagoes desta criagéo de valor para as empresas

ainda s&o escassas (Maletic et al, 2015; Orsato et al, 2015).
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Segundo Miras-Rodriguez et al. (2015) ndo hd um consenso quanto a direcdio da
causalidade nessa relagdo, ou seja, qual fator é a causa e qual fator é a consequéncia, e
nem mesmo se é uma re|quo negativa, positiva ou se ndo hé uma re|ag60. Assim, mesmo
com a ascensdo das discussdes sobre sustentabilidade, ainda hd escassez de pesquisas sobre
a relagdio entre a sustentabilidade e o desempenho financeiro e de mercado, sem contar que

os resultados encontrados sobre essas relacdes séo contraditérios (Magon et al., 2018; Nossa

et al, 2017).

Neste sentido, considerando a gradual importdncia que a sustentabilidade vem
adquirindo, e a sua condi¢céio de gerar resultados no longo prazo, emerge a questdo
de pesquisa que instiga a presente investigacdo: Qual a relagéo causa-efeito entre o
desempenho sustentdvel e o desempenho de mercado das empresas dos vinte paises
mais sustentdveis do mundo? De forma que, o objetivo deste estudo ¢ avaliar a relagéo
causa-efeito entre desempenho sustentdvel e desempenho de mercado das empresas listadas

na bolsa de valores dos vinte paises mais sustentdveis do mundo.

A justificativa do estudo estd em fomentar a discusséo sobre o tema, pois de acordo
com Yu e Zhao (2015), os pesquisadores contdbeis estdo cada vez mais interessados no
papel que a sustentabilidade organizacional assume perante o valor das empresas. Também
ha necessidade de avaliar a sustentabilidade de forma geral nas empresas, pois segundo
Gémez Bezares et al. (2017) e Magon et al. (2018) até o momento séo subdesenvolvidas as
investigacdes que consideram a sustentabilidade de forma holistica, o que sugere a necessidade
de aumentar as pesquisas de sustentabilidade que analisem a multidisciplinariedade do

tema, englobando aspectos ambientais, sociais e econdmicos.

A presente pesquisa analisa as informagdes sustentdveis disponibilizadas pela
Thomson Reuters® e tem sua contribuicdio teérica voltada a fomentar as discussées
sobre o tema, bem como a contribuicéio técnica diz respeito & proposicéio de uma nova
métrica para a sustentabilidade, conforme sugerido por Scholl et al. (2015), ao motivarem
pesquisas futuras para discusséio sobre novas tentativas de definicéio e mensuragéio da
sustentabilidade organizacional. Orsato et al. (2015) também encorajam pesquisadores
a utilizar outras metodologias e buscar progresso nesta relevante drea de pesquisa. A
nova métrica de desempenho sustentdvel sugerida e utilizada pela presente pesquisa ¢ a
unificacéio de indicadores ambientais, sociais e econémico-financeiros, que serd obtida por
meio do Evaluation Based on Distance from Average Solution (EDAS) e possibilitard que
cada empresa tenha um tnico valor do desempenho sustentdvel ao ano, que englobe as trés

dimensdes de sustentabilidade propostas pela TBL.

O presente estudo analisard as empresas listadas na bolsa de valores das empresas
pertencentes aos 20 paises mais sustentdveis do mundo, de acordo com o Environmental
Performance Index (EPI), pelo fato de serem organizagdes envolvidas em sustentabilidade e

que tenham esta preocupagéo em seu cotidiano, visto que é imprescindivel analisar empresas
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disponibilizem estas informagdes que sd@o o foco desta andlise. As contribui¢cdes prdticas
para os gestores e investidores de organizacgdes, pretendem evidenciar se a sustentabilidade
¢é atrativa ou ndo para as organizacdes e se tem potencial de melhorar seu desempenho
de mercado. A contribuicdo social estd relacionada a transparecer para a sociedade em
geral que a preocupagdo em relagdo & sustentabilidade também estd presente no meio

organizacional, e que é um assunto que ainda necessita de discussdes.

2 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo ¢ apresentado o referencial teérico que embasa a presente pesquisa.

2.1 DESEMPENHO SUSTENTAVEL

A sustentabilidade e o desempenho sustentdvel s&o temas reconhecimentos
mundialmente por governos, sociedade civil, organismos internacionais e por empresas
(Aris et al, 2018). No mundo, héd um nidmero significativo de empresas que tem adotado
estratégias, iniciativas e divulgagdes sustentdveis, causando assim mudangas nos atuais
modelos de negécios (Xie et al, 2018). Diante da pegada sustentdvel, Aris et al. (2018)
e Scholl et al. (2015), destacam que a definicdo de desempenho sustentdvel vem sendo
revisada, e que atualmente o conceito mais adotado em pesquisas cientificas é o Triple
Bottom Line (TBL), introduzido por Elkington (1998). Para Elkington (1998), os objetivos das
organizagdes sdo insepardveis da sociedade e do ambiente em que operam, e assim chega-se
as dimensdes ambiental, social, e econdmico-financeira da sustentabilidade. Nesse sentido,
a sustentabilidade pode trazer vdrios beneficios para as organizagdes como a melhora da
reputagéio da marca, melhora na produtividade dos colaboradores, melhora relacionamento
com a sociedade e demais partes interessadas, assim como também auxilia a manter as
posi¢des de mercado no longo prazo e conseguir melhores investimentos (Maignan, 2001; Yu
& Zhao, 2015).

No que tange a dimensdo ambiental, alguns autores ressaltam, Barros et al. (2010) e
Hueting (2010), que se trata de uma dimensédo focada na protecéio ao meio ambiente para
as geracgdes futuras, além do uso consciente dos recursos naturais. Além disso, trata-se de
uma dimensé&o com agdes voltadas a integridade global dos ecossistemas (Wced, 1987), com
foco na redugdo da emissdo de residuos, dando tempo suficiente para que o meio ambiente

tenha condi¢des de se autorregenerar naturalmente (Vachon & Mao, 2008).

Os resultados dos estudos que analisaram somente a dimensdo ambiental com o

desempenho econémico-financeiro também séo divergentes. Runtu e Naukoko (2014)
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ndo encontraram relacdo entre o desempenho ambiental e o desempenho financeiro na
amostra de empresas que analisaram. Da mesma forma que Miras-Rodrigues et al. (2015)
evidenciaram que os gestores ndo perceberam que as prdticas ambientais tém qualquer
impacto significativo no desempenho financeiro das organizagdes. Por outro lado, Qiu et
al. (2016) verificou que o bom desempenho ambiental leva as empresas a prepararem mais
extensas divulgag¢des ambientais, aumentando a reputacdo das empresas, que por sua vez
eleva o valor de mercado destas organizagdes. Assim como descrito por Deswanto e Siregar
(2018) que verificaram que o desempenho ambiental tem um efeito direto e positivo no valor

de mercado das empresas.

Na segunda dimensdo da sustentabilidade, a social, o foco das empresas sdo nas
questdes de equidade social, e melhoria da qualidade de vida da sociedade, tais como dos
funciondrios, consumidores, fornecedores, dentre outras partes interessadas (Callado, 2010).
Neste contexto, pode-se aferir que hd sustentabilidade social em uma empresa quando
ela promove a saitde de seus colaboradores, proporciona oportunidades democrdticas e

distribuigdio equitativa das riquezas aos seus colaboradores e & sociedade em geral (Barros

et al, 2010; McKenzie, 2004).

Contudo, as pesquisas a respeito do desempenho social e desempenho econémico-
financeiro também apresentam resultados divergentes, como Nakashima e Ota (2016),
Lakshitha e Perera (2016). E também resultados mistos em uma tnica pesquisa como no
estudo de Kobo e Ngwakwe (2017) que verificou que mesmo que o desempenho social possa
melhorar o prego das agdes e o volume das vendas, as vendas podem néo resultar em retorno
sobre o capital préprio suficiente num curto periodo de tempo. Ademais, hd na literatura
também alguns exemplos de que ¢ a lucratividade que influencia nas iniciativas sociais
das organizagdes, ou seja, as empresas com alta rentabilidade nos anos anteriores tem

capacidade de aumentar os investimentos em ag¢des sociais nos préximos anos (Deswanto &

Siregar, 2018; Qiu et al, 2016).

A dimensdo econémico-financeira ¢é reconhecida como indispensdvel para o
desenvolvimento das empresas e diz respeito ao crescimento do valor contdbil do patriménio
liquido equilibrado com o crescimento de seus passivos, bem como ao crescimento de ativos
e receitas (Gémez Bezares et al, 2017; Moldan et al, 2012). Nesta dimensdo a empresa
precisa possuir um fluxo de caixa que garanta a liquidez e retorno dos acionistas acima da
média, possibilitando assim que as organiza¢des mantenham seu capital (Dyllick & Hockerts,
2002; Lee & Saen, 2012), e o financiamento de novos ativos por divida nova, e consequente
aumento do patriménio por meio da retencéo de lucros (Callado, 2010; Gémez Bezares et
al, 2017).

As pesquisas que tratam da sustentabilidade utilizam tanto métricas contdbeis como

métricas baseadas no mercado para caracterizar seu desempenho financeiro, porém os
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indicadores contdbeis indicam o que estd realmente acontecendo na empresa, mas recebem

criticas pela sua facilidade de manipulagéo (Lassala et al., 2017; Lépez et al, 2007).

2.2 DESEMPENHO DE MERCADO

O desempenho de mercado é conhecido na literatura como o valor que o investidor
estd disposto a pagar pelas agdes da empresa (Paula et al, 2013), e consequentemente
o preco das agdes refletem o valor da empresa, tendo como base a estratégia de gestdo,
investimentos e lucros (Miller & Modigliani, 1961). As informagdes disponiveis no mercado
sdo as que influenciam os investidores nas tomadas de decisdes (Santos et al, 2016). Nesse
sentido, Griffin & Mahon (1997), ressaltam que as medidas de desempenho de mercado
demonstram a expectativa dos investidores de rentabilidade futura de uma organizagéo,

porém com um olhar atento aos fatores macroeconémicos.

Os investidos também estdo atentos a sustentabilidade, pois é um tema presente
no mercado de capitais e tem reflexos nas atividades de investimento das organizagées
(Souza et al, 2013). Assim, conforme indica a literatura, um dos caminhos que proporcionard
preco mais elevado das agdes, e melhora na reputagéio é o ato das empresas divulgarem
informag¢des ambientais e sociais (Qiu et al, 2016). Com a posse destas informagdes por
parte de potenciais investidores, as empresas que divulgarem suas iniciativas sustentdveis,
serdio recompensadas por estes investidores com maior valorizagéio no mercado (Lo & Sheu,
2007; Martin & Moser, 2016).

Portanto, quando se olha o desempenho sustentdvel influenciando o desempenho
de mercado, os resultados sdo diversos, dentre eles relagdes positivas (Caesaria & Basuki,
2017; Dowell et al, 2000; Hussain, 2015), e negativas (Andrade et al, 2013; Xiao et al,
2013), levando ao entendimento que os estudos ainda apresentam falta de consenso. Diante
da breve introdugdo e das discussdes no marco teérico, a préxima sessdo se dedica aos

procedimentos metodolégicos deste estudo.

3 METODO E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

O presente estudo classifica-se com uma pesquisa descritiva, documental e
quantitativa. Teve como populagéio as empresas listadas na bolsa de valores dos vinte paises
mais sustentdveis do mundo, de acordo com a classificacéio do EPI, que foi desenvolvido para
avaliar a sustentabilidade entre os paises. A partir destas empresas foi definida a amostra,

detalhada na Tabela 1.
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Tabela 1

Descricdio da Populacdo e Amostra por Pais

Empresas excluidas

Pois Pepulagtio Bi:g:rsii:fi: Setor Financeiro PL Negativo Amostra
1° Suica 470 403 10 2 55
2° Franca 933 851 4 4 74
3 Dinamarca 161 140 2 o 19
4° Malta 35 34 1 (0] (0]
5° Suécia 820 776 3 2 39
6° Reino Unido 17N 1.440 33 25 213
7° Luxemburgo 370 363 1 o] 6
8 Austria 91 79 1 0 n
9 Irlanda 582 555 o] 4 23
10° Finlandia 159 134 1 0] 24
n° Islandia 24 24 (o] (0] 0
12°  Espanha 263 226 2 4 31
13° Alemanha 119 1.040 6 4 69
14°  Noruega 237 222 2 (o] 13
15° Bélgica 323 300 4 1 18
16° Itdlia 400 369 6 2 23
17 Nova Zeléandia 154 138 1 o] 15
18° Holanda 173 140 1 2 30
19°  lIsrael 522 511 (o] (o] 1
20°  Japéo 3.818 3.446 16 3 353
TOTAL 12.365 11.191 94 53 1.027

Fonte: Elaboragéo prépria.

A populagéo inicial de empresas listadas nas bolsas de valores dos vinte paises
analisados representou um total de 12.365 empresas. Destas, foram retiradas as organizagdes
que ndo apresentaram dados em relagéio aos indicadores ambientais, sociais e econémico-
financeiros, assim como aquelas que ndo apresentaram dados referentes aos indicadores
de mercado, perfazendo um total de 11191 empresas retiradas inicialmente. Também foram
retiradas da populacéo as empresas pertencentes ao setor financeiro e por ultimo aquelas
empresas que apresentaram Patriménio Liquido negativo. A amostra final da presente

pesquisa é de 1.027 empresas, distribuidas em 18 paises, conforme descrito na Tabela 1.

A fim de atender o objetivo da presente pesquisa, foi utilizado um conjunto de

indicadores, selecionados a partir da sua relevéncia e utilizagéio nas pesquisas sobre o tema
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de desempenho sustentdvel e desempenho de mercado. O Quadro 1, descreve o constructo

utilizado neste estudo.

Quadro 1
Constructo da Pesquisa (continua)
Varidveis Férmula Autores
Uso de Recursos Thomson Reuters® H'ussaln et al. (2018), Wang e Sarkis (2017) e
S Xie et al. (2018).
S Hussain et al. (2018), Wang e Sarkis (2017) e
Q issd ® : 9
_g Emissdes Thomson Reuters Xie et al. (2018).
< Inovac&o Ambien- Hussain et al. (2018), Wi Sarkis (2017)
¢éo Ambien ° ussain et al. , Wang e Sarkis e
tal Thomson Reuters Xie et al. (2018).
Hussain et al. (2018), Wang e Sarkis (2017) e
— ® :
g For¢a de Trabalho ~ Thomson Reuters Xie et al. (2018).
e
§ _ Direitos Humanos Thomson Reuters® H.ussom et al. (2018), Wang e Sarkis (2017) e
2 .g Xie et al. (2018).
0 ) . .
° w . ® Hussain et al. (2018), Wang e Sarkis (2017) e
2 Comunidade Thomson Reuters Xie et al. (2018).
o
o R bilidad H in et al. (2018), Wang e Sarkis (2017) e
£ esponsabilidade ® ussain e , g
9 Pelo Produto Thomson Reuters Xie et al. (2018).
4
a 2 Retorno sobre os ROA — EEIT Haryono et al. (2016), Hussain et al. (2018) e
g Ativos (ROA) T Ativo Total Miroshnychenko et al. (2017).
o
c .
L Ee::rmn?nsiob[? oid ROE = Lucro Liguido Haryono et al. (2016), Hussain et al. (2018) e
S arnmonio Liquido Patriménio Liquido  Miroshnychenko et al. (2017).
€ (ROE)
©
S Retorno sobre as ROS = EBIT Haryono et al. (2016) e Miroshnychenko et al.
W Vendas (ROS) Vendas Liquidas (2017).
Quadro 1
Constructo da Pesquisa (conclus&o)
Varidveis Férmula Autores
. i VM + DIVT Hussain et al. (2018) e Miroshnychenko et
Q de Tobin Qe Tobin = 3o Toral _al. (2017)

Desempenho de Mercado

Market to Book

MEB Valor de Mercado
"~ Patriménio Liquido

Chen et al. (2018).

Preco das Acdes

PA = preco da agdio X n° de

Kim e Lee (2018) e Song et al. (2017).

agles
Lucro Liquido Bodhanwala e Bodhanwala (2018) e Wan
L Acé IPA = —MMm— 9
ucre por Agdo Nimero de Agdes et al. (2016).
| Valor de mercado
Indice Pre¢o/Lucro PF/L= ——m Haryono et al. (2016) e Wang et al. (2016).

Lucro por Acdo

Fonte: Dados da pesquisa. Em que: VM = valor de mercado; DIVT = valor contdbil das dividas a curto e longo
prazo subtraido o valor do ativo circulante.

As varidveis analisadas nesta pesquisa foram coletadas na base de dados Thomson

Reuters® no periodo de 2008 a 2017, a fim de analisar um horizonte temporal, e que também
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seja atual. Os escores ESG da Thomson Reuters® séo utilizadas por pesquisadores como
uma métrica de sustentabilidade (Bodhanwala & Bodhanwala, 2018; Garcia, 2017; Xie et al.,
2018), estas varidveis tém a qualidade verificada por analistas experientes, o que expressa a

confiabilidade destas informagdes (Baboukardos, 2018).

A dimens&o ambiental compdem-se a partir de trés varidveis, inicialmente uso de
recursos, que segundo a Thomson Reuters® (2017) refere-se & capacidade das organizagdes
reduzirem o uso de materiais, energia ou dgua nos seus processos. A varidvel emisséo estd
relacionado ao compromisso da empresa em reduzir a emisséo ambiental no seu dia a dia.
E a inovagdéio ambiental diz respeito a capacidade de reduzir custos e encargos ambientais,

por meio de novas tecnologias criando assim novas oportunidade e produtos eco projetados.

A dimenséo social é composta por quatro varidveis, conforme descricéio da Thomson
Reuters® (2017) a primeira delas, forca de trabalho, demonstra a satisfagéio por parte
dos colaboradores, a disponibilizagéio de um local de trabalho sauddvel e seguro, e com
igualdade de desenvolvimento para todos. A varidvel direitos humanos refere-se & capacidade
da organizagdo respeitar as convengdes fundamentais de direitos humanos. A varidvel
comunidade evidencia o compromisso da organizagéio de ser um bom cidadéo, que protege
a saude publica e respeita a ética. A varidvel de responsabilidade pelo produto refere-se a
capacidade de produzir produtos e servicos de qualidade e com segurancga, integridade e

privacidade para seus consumidores.

As varidveis ROA, ROE, ROS e Q de Tobin, de acordo com Munawaroh et al. (2018),
séo muito utilizadas como indicadores de desempenho, visto que permitem a avaliagéo do
desempenho econémico-financeiro das organiza¢des. De acordo com Marti et al. (2015) as
medidas baseadas em contabilidade parecem estar mais correlacionadas com o desempenho

sustentdvel do que as medidas baseadas no mercado.

Partindo destes posicionamentos, foram selecionados para a dimens&o econémico-
financeiro da sustentabilidade os indicadores contdbeis ROA, ROE e ROS. O ROA ¢ a
proporgédio de lucro em relagéio aos ativos, e é um indicador usado para avaliar a rentabilidade
das organizagdes (Neto, 2009). O ROA mensura a eficdcia de uma empresa em termos de
geragdo de lucros com os ativos disponiveis (Gitman, 2004). O ROE ¢ um indicador muito
importante para os acionistas e investidores, visto que mostra a re|c1g6|o entre o lucro e o
capital préprio, evidenciando o retorno obtido por meio do capital investido pelos acionistas
(Munawaroh et al, 2018; Neto, 2009). E o ROS ¢ a relagéio entre o lucro e as vendas, ou sejq,
a capacidade da empresa de gerar lucros considerando suas vendas (Neto, 2009). Estes

entdo sdo os dez indicadores utilizados para mensurar o desempenho sustentdvel.

Conforme verificado no estudo de Delmas et al. (2015) ¢ indicado analisar o desempenho
financeiro a longo prazo nos estudos de sustentabilidade, utilizando os indicadores de

mercado, visto que as ag¢des sustentdveis normalmente néo surtem uma resposta imediata.
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Este aspecto também foi sugerido por Lassala et al. (2017) ao destacarem a importéncia de
pesquisas futuras analisarem horizontes temporais maiores (dois a trés anos de defasagem)

e também com varidveis de desempenho de mercado.

Desta forma, a presente pesquisa utilizou cinco indicadores de mercado (Q de Tobin,
Market to Book, Preco das agdes, LPA e indice P/L) para verificar o desempenho futuro das
organizagdes. O indicador Q de Tobin determina a capacidade da empresa de aumentar
o seu valor frente a investimentos (Rover, 2013). O indicador Market to Book aponta se
as empresas estdo subvalorizadas ou sobvalorizadas no mercado, pois atesta a proporgéo
entre o valor de mercado e o valor contdbil das empresas (Hassan et al, 2009). O preco
das agdes ¢ a avaliagéio de mercado do ativo, que reflete as informagées sobre o mercado
naquele momento (Orsato et al, 2015). O indicador Lucro por A¢éio mensura o quanto a
empresa distribui de lucro para cada acéo negociada (Gitman, 2004). O indice Preco/Lucro
¢ utilizado pelos investidores para definigdio do preco que estdo dispostos a pagar cada
unidade de lucro que a empresa obtiver, mostrando o grau de confianga dos investidores do

mercado na empresa (Gitman, 2004).

Para agrupar estes indicadores foi utilizado o método de Evaluation Based on
Distance from Average Solution (EDAS), proposto por Ghorabaee et al. (2015) e que pode
ser utilizado para resolugéio de problemas multicriteriais. Este método seleciona a melhor
alternativa em relagéio & disténcia da solugéio média (AV), utilizando a distancia positiva da
média (PDA) e a disténcia negativa da média (NDA), a fim de mostrar a diferenca entre
cada alternativa e a solugdio média. Sendo que a avaliagéio das alternativas ¢ feita por
meio dos maiores valores de PDA e menores valores de NDA. Pode-se dizer que este método
utiliza a solugéio média a fim de analisar alternativas, de forma que a partir dos valores
mais altos de PDA e/ou os valores mais baixos de NDA ¢ possivel verificar a alternativa que

¢ melhor do que a solugéio média (Ghorabaee et al, 2015).

Os procedimentos para aplicagéio do método EDAS podem ser descritos em oito
etapas. Inicialmente deve-se selecionar os critérios mais importantes que descrevem a
amostra. Na presente pesquisa esta etapa diz respeito & definicéio das varidveis que serdo
utilizadas, conforme apresentado no Quadro 1. A segunda etapa refere-se & elaboragéo
da matriz de deciséo (X), construida a partir das varidveis analisadas no estudo, dispostas

conforme alternativas e critérios, de acordo com a Equagéio 1.

X1 X2 Xim
X X o X
X = [XU] 21 . 22 , Zm Equagéio 1

nxm . .

X’ﬂ:‘l an T Xnm
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Nesta segunda etapa foi elaborada uma matriz de desempenho ambiental para cada
um dos anos analisados, ou seja, de 2008 a 2017, totalizando 10 matrizes de desempenho
ambiental. Cada matriz foi composta pelas alternativas (empresas - cada linha uma empresa)
e pelos critérios de desempenho (por exemplo na matriz de desempenho ambientais os
critérios sdo os indicadores: uso de recursos, emissdes, inovagdo ambiental - cada coluna um
critério). Da mesma maneira foi elaborada uma matriz de decisé@o anual para o desempenho
social, desempenho econémico-financeiro, e a partir desses, elaborou-se uma matriz para o
desempenho sustentdvel. Para o desempenho de mercado adotou-se a mesma metodologia,
ou seja, uma matriz de deciséo para cada ano. A terceira etapa é a determinagéo da solugéio

média para cada um dos critérios, conforme a Equagéo 2 e Equagéo 3.

AV = [Al«’j] fom Equacéo 2
o
}lvj = E:_—nxg Equacéo 3
n

Na terceira etapa foi calculada a média para cada um dos critérios (indicadores).
Por exemplo, na matriz de deciséo de desempenho ambiental foi calculada a cada ano a
média do indicador uso de recursos, do indicador de emissdes e do indicador de inovagéo
ambiental. Este processo, etapa por etapa, foi repetido para matrizes de desempenho social,
econdémico-financeiro, sustentdvel e de mercado. A quarta etapa diz respeito ao cdlculo
de cada alternativa a distancia positiva da média (PDA) e a distdncia negativa da média

(NDA), de acordo com os critérios, conforme descrito na Equagéo 4 e Equagédio 5.

PDA = [PDA] Equagéio 4

nxrm

NDA = [NDA] Equagéio 5

nxm

Se o critério é benéfico,

max (0,(Xy—AV; )

Pﬂﬂl-j = av, Equacédo 6
nax (0,0AV, —X;
NDA, = max(0av;~Xy) Equagdo 7
u Av;
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Se o critério é ndo-benéfico,

max (n,(m-", —Xg )i

PD}IE = av, Equagédo 8
nax (0. X;—AV
Nﬂ.l'll-j = max( (xg—av ) Equagéo 9
r“fj

Na quarta etapa foi calculada a disténcia positiva (PDA) e a distancia negativa (NDA)
de cada alternativa (empresa), em relagéio & média de cada um dos critérios (indicadores).
A quinta etapa é a soma ponderada de PDA e NDA para todas as alternativas, conforme a

Equagéio 10 e Equagéio 11. Onde w, é o peso de cada critério.

SPE = E}’;iwjpﬂﬂﬁ Equagéio 10

SN, = ", wjNDA, Equagéo 1l

Na quinta etapa foram definidos os pesos para cada critério (indicador). Para
defini¢éio dos pesos utilizou-se o coeficiente de variagéio, que é uma medida de disperséo de
uma distribuicdio de probabilidade, e foi calculado pela razéo do desvio padréo pela média
de cada critério (indicador). A partir destes valores foram multiplicados cada PDA e NDA
com seu devido peso, e ao final foram somados de forma que se obteve um tnico valor de
disténcia positiva da média (SP,SP,) e um dnico valor de disténcia negativa da média (SN,
SN,) para cada alternativa (empresa). A etapa seis ¢ a normalizagéio dos valores de SP e de

SN para todas as alternativas, de acordo com a Equagéio 12 e Equagéo 13.

5F;

NSP; = m Equagéo 12
-1 M .
N5SN; =1 max; (SN) Equacédio 13

Assim, conforme descrito na etapa seis os valores de SP,SP; e de SN,SN; foram
normalizados de acordo com o valor mdximo de SP e SN, por meio do qual se obtém o NSP,
NSP. e o NSN.N5SN, de cada alternativa (empresa). A sétima etapa refere-se ao cdlculo da

pontuacdio de avaliagéio (AS) para todas as alternativas, conforme a Equagéo 14.
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AS, = (NSP, + NSN)) Equagdo 14

Na sétima etapa foi calculada a pontuagéio de avaliagéio AS de cada alternativa
(empresa). Este cdlculo diz respeito & média dos valores de NSP.NSP, e NSN.N5N,, de
forma que cada alternativa (empresa) terd um tnico valor de AS. Estas pontuagdes finais do
cdlculo do EDAS da dimensé&o ambiental, social e econémico-financeiro foram utilizadas para
o cdlculo do EDAS sustentdvel. E este valor final, ou seja, a pontuagéo de avaliagéio AS do
EDAS sustentdvel foi utilizada como indicador de desempenho sustentdvel das organizagses
analisadas, da mesma forma que a pontuacéo do AS do EDAS de mercado foi utilizada
como indicador de desempenho de mercado das empresas analisadas. A dltima etapa ¢ a
classificagéo das alternativas (empresas) de acordo com os valores decrescentes do score de

avaliagéio (AS), de forma que a ranquear as alternativas (empresas).

A partir da sintetizagdo destes indicadores foi possivel aplicar a regresséo linear,
sendo utilizado o método de Koyck (1954) que trabalha com defasagem de um ano das
varidveis analisadas. A partir desta definicdio as regressdes que foram analisadas estdo

descritas conforme as Equagées 15, Equagéio 16, Equagédo 17 e Equacgéio 18.

DS, = B, +B,DM,+ B,DS,_, +¢ Equagéio 15

DM, = ﬁn+ﬁ1.ﬂ5r+ﬁznﬂfr_1+5 Equacéo 16

DS, = ﬁl] +ﬁi DM, ,+ ¢ Equagéo 17

DM, = Bn + ﬁiﬂst_i + & Equagéio 18
Em que,

DS, = desempenho sustentdvel no tempo t;
DM, = desempenho de mercado no tempo #
DS,, = desempenho sustentdvel no tempo #-1.

DM, = desempenho de mercado no tempo t-I.

Dado o exposto, utilizou-se o software Statistical Package for the Social Sciences

(SPSS) para proceder com a andlise de regresséo.
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4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Conforme descrito na metodologia, apés a coleta dos dados, os mesmos foram
sintetizados com a aplicagéo do método EDAS a fim de obter um unico indicador de
desempenho sustentdvel e um unico indicador de desempenho de mercado. Primeiramente
foram sintetizados os indicadores ambientais (uso de recursos, emissdes e inovagdo
ambiental), na sequéncia foram agrupados os indicadores sociais (for¢a de trabalho, direitos
humanos, comunidade e responsabilidade pelo produto) e também os indicadores econdmico-
financeiros (ROA, ROE e ROS). Com o resultado destes trés agrupamentos das dimensdes
ambiental, social e econémico-financeiro individualmente, foi possivel chegar a uma unica
medida sustentdvel, sintetizando os resultados destas dimensdes para a mensuragéo de um

tnico indicador de desempenho sustentdvel.

Da mesma forma os indicadores de desempenho de mercado também foram
sintetizados em uma unica medida, visto que foi mensurado a partir de cinco indicadores (Q
de Tobin, Preco das acdes, Lucro por acéio, Market to Book e indice Preco/Lucro). A partir
destas duas varidveis foi possivel avaliar o sentido do efeito causado na relagéio entre o
desempenho sustentdvel e o desempenho de mercado das empresas analisadas. Inicialmente
foi analisado o efeito causal do desempenho sustentdvel no desempenho de mercado. A

Tabela 2 apresenta os resultados da regresséio que analisa essa relagéio.

De acordo com os resultados das regressées apresentadas na Tabela 2, é possivel
perceber que o desempenho sustentdvel tem capacidade de explicar o desempenho de
mercado, confirmando a existéncia de uma relagéio causal. Diante deste resultado, o estudo
corrobora com Miroshnychenko et al. (2017), que se analisa somente a dimensé&o ambiental,
pois as prdticas ecoldgicas estdo relacionadas ao valor futuro de mercado da empresa. No
presente trabalho hd uma relagéio considerada fraca, quando se olha para a relagéio causal
entre o desempenho sustentdvel e o desempenho de mercado, pois o coeficiente B padronizado
da varidvel de desempenho sustentdvel, na maioria dos casos foi expressivamente menor do

que o coeficiente do B padronizado da varidvel de desempenho de mercado defasado.
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Tabela 2
Andlise da Rela¢do Causal do Desempenho Sustentdvel no Desempenho de Mercado
DM, = By + B, D5 + B.DM,_, + = DM; = By + B, D5;_, +=
. d ) R? ) B Néo ) R?
Anos  Vardveis Néo Sig. (ANOVA) Vardveis Padr. Sig. (ANOVA)
Padr Padr.
Const. 0,293 - 0,000 Const. 0,436 0,000
0,127 0,067
2009 DS 0,097 0,241 0,000 ! !
(0,000) DS,, 0082 0,000 (0,000)
DM 0276 0224 0,00
Const. 0,198 - 0,000 Const. 0,457 0,000
0,536 0,049
2010 DS 0,015 0,040 0,074 / !
(0,000) DS, 0075 0,000 (0,000)
DM, 0605 0720 0,000
Const. 0,108 - 0,000 Const. 0,444 0,000
0,531 0,071
201 DS 0,047 0,120 0,000 . y
(0,000) DS, 0105 0,000 (0,000)
DM " 0,740 0,691 0,000 i
Const. -0,079 - 0,000 Const. 0,405 0,000
0,485 0,070
2012 DS 0,093 0,146 0,000 ! .
(0,000) DS 0172 0,000 (0,000)
DM, 1053 0,636 0,000
Const. 0,200 - 0,000 Const. 0,399 0,000
0,466 0,106
2013 DS 0,051 0,094 0,000 ! ¢
(0,000) DS, 0169 0,000 (0,000)
DM , 0526 0645 0,000
Const. -0,002 - 0,874 Const. 0,300 0,000
0,474 0,174
2014 DS 0,167 0,259 0,000 y i
(0,000) DS,, 0314 0,000 (0,000)
DM " 0,783 0,568 0,000 i
Const. -0,057 - 0,000 Const. 0,273 0,000
0,617 0,137
2015 DS 0,072 0,075 0,001 ! !
(0,000) DS,, 0308 0,000 (0,000)
DM, 0971 0751 0,000
Const. 0,257 - 0,000 Const. 0,364 0,000
0,513 0,088
2016 DS -0,025 -0,022 0,340 . !
(0,000) DS, 0210 0,000 (0,000)
DM , 0526 0722 0,000
Const. -0,585 - 0,000 Const. -0,053 0,179
0,559 0,088
2017 DS 0,410 0,204 0,000 ! !
(0,000) DS,, 0771 0,000 (0,000)
DM " 1,524 0,677 0,000 i
Fonte: Dados da pesquisa. Em que DS = desempenho sustentdvel; DM | = desempenho de mercado defasado;
DS ,, = desempenho sustentdvel defasado.

Entende-se, a partir destes resultados, que o desempenho de mercado de uma
organizagdo pode ser explicado pelo seu desempenho sustentdvel, porém dificilmente haverd
relevantes intervengdes do desempenho sustentdvel no desempenho de mercado. Em linha
com a fraca relagéio encontrada pela presente pesquisa podem ser citados Deswanto e
Siregar (2018) e Testa e D’Amato (2017), pois evidenciaram que as divulga¢des ambientais
ndo afetam o valor de mercado e o desempenho financeiros das empresas. Alexopoulos
et al. (2018) também verificaram que evitar investimentos em melhorias ambientais estd

relacionado a um melhor desempenho financeiro.
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Ao analisar a relagéio direta do desempenho sustentdvel defasado com o desempenho
de mercado, apresentado também na Tabela 2, percebe-se que em todos os anos o R? ¢
baixo, o que confirma que desempenho sustentdvel defasado tem baixo poder de explicar
o desempenho de mercado. O estudo de Wang et al. (2016) nédo encontrou significancia
estatistica na relagdo entre o desempenho social e o desempenho de mercado e argumentou
que as medidas de desempenho baseadas no mercado séo muito voldteis e sujeitas a uma

série de fatores, o que pode justificar os resultados do presente estudo.

Ao analisar o B ndo padronizado do desempenho sustentdvel em (t-1) da Tabela 2,
percebe-se o aumento do mesmo no decorrer do periodo analisado. Entende-se a partir
deste efeito que tem aumentado a contribuicdo explicativa do desempenho sustentdvel
no desempenho de mercado ao longo dos anos. Isso sugere que, apesar da fraca relagéo
evidenciada, com o passar dos anos o desempenho sustentdvel estd aumentado a sua

influéncia no desempenho de mercado das organizagses.

Este resultado, condiz com estudos como o de Yu e Zhao (2015) que encontraram
relagéio positiva entre o desempenho sustentdvel e o valor das empresas, ou seja, ¢ a
exceléncia em desempenho sustentdvel que leva a maior valorizagéio do mercado. No mesmo
sentido, o estudo de Gémez Bezares et al. (2017) verificou que a sustentabilidade dificulta a
geragdio lucros aos acionistas se considerar os aspectos histéricos de desempenho, mas que
tem boa capacidade de criar valor considerando o desempenho de mercado. Analisando
somente a dimensdo ambiental, Delmas et al. (2015) também encontrou que a melhora no
desempenho ambiental causa declinio no desempenho financeiro a curto prazo, mas que no
longo prazo hd melhoras no desempenho de mercado, ou seja, o mercado valoriza a redugéio

de emissdes de gases de efeito estufa.

A Tabela 3 apresenta os resultados da regress@o que analisa o efeito causal entre o

desempenho de mercado e o desempenho sustentdvel.
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Tabela 3
Andlise da Rela¢do Causal do Desempenho de Mercado no Desempenho Sustentdvel
D5, = By + B, DM, + B, D5, += D5, = By + 6, DM;_, + =
. d ) R? ) B Néo ) R?
Anos  Vardveis Néo Padr Sig. (ANOVA) Vardveis Padr. Sig. (ANOVA)
Padr.
Const. 0,091 - 0,000 Const. 0,238 0,000
0,759 0,030
2009 DM 0,146 0,059 0,000 ! i
(0,000) DM, 0534 0,000 (0,000)
DS |, 0674 0854 0,000 '
Const. 0,041 - 0,039 Const. 0,202 0,000
0,786 0,078
2010 DM 0,129 0,047 0,001 ¢ !
(0,000) DM, 0639 0,000 (0,000)
DS " 0,807 0,875 0,000 i
Const. 0,001 - 0928 Const. 0,194 0,000
0,836 0,055
201 DM 0,106 0,041 0,002 / !
(0,000) DM, 0643 0,000 (0,000)
DS " 0,903 0,902 0,000 i
Const. -0,038 - 0,001 Const. 0,093 0,016
0,825 0,103
2012 DM 0,190 0,120 0,000 (0,000) DM . 0,838 0,000 (0,000)
DS |, 0888 0869 0,000 '
Const. 0,057 - 0,000 Const. 0,266 0,000
0,859 0,113
2013 DM 0,019 0,010 0,408 ! .
(0,000) DM, 0504 0,000 (0,000)
DS |, 0879 0924 0,00
Const. -0,070 - 0,000 Const. 0,202 0,000
0,842 0,084
2014 DM 0,076 0,049 0,000 (0,000) DM § 0621 0,000 (0,000)
DS 1048 0896 0,000 '
Const. 0,135 - 0,000 Const. 0,236 0,000
0,596 0,187
2015 DM 0140  0J36 0,000 (0,000) DM, 0576 0000 (0,000)
DS |, 0609 0712 0,00 '
Const. 0,305 - 0,000 Const. 0,434 0,000
0,485 0,067
2016 DM -0,040 -0,046 0,052 (0,000) DM 1 0163 0,000 (0,000)
DS |, 0435 0,709 0,000 "
Const. -0,091 - 0,000 Const. 0,387 0,000
0,831 0,046
2017 DM 0,044 0,088 0,000 (0,000) DM, 0241 0,000 (0,000)
DS " 1,142 0,882 0,000 i
Fonte: Dados da pesquisa. Em que DM = desempenho de mercado; DS |, = desempenho sustentdvel defasado;
DM | = desempenho de mercado defasado.

Conforme exposto na Tabela 3 fica evidente que existe uma relagéio causal entre
o desempenho de mercado e o desempenho sustentdvel. O estudo de Testa e D'Amato
(2017) em linha com a presente pesquisa, mas analisando somente o desempenho ambiental,
verificou que o desempenho de mercado impacta positivamente a probabilidade de a

empresa adquirir certificagdio ambiental.

Porém, ao analisar o B padronizado das varidveis, percebe-se que o desempenho

de mercado tem um baixo coeficiente, o que indica a existéncia de uma fraca relagéo
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entre o desempenho de mercado e o desempenho sustentdvel. Neste sentido o fato de a
organizagdo ter um bom desempenho de mercado, néo influenciard a empresa a melhorar o
seu desempenho sustentdvel. O estudo de Garcia (2017) também investigou a relagéo entre
o desempenho financeiro baseado no mercado e o desempenho ESG, mas ao contrdrio das
evidéncias encontradas no presente estudo, este autor verificou a existéncia de uma relagéo
positiva, porém utilizou um unico indicador para analisar o desempenho de mercado nas

empresas que analisou.

Ao analisar a relagéio direta entre essas varidveis, verifica-se que o R? foi baixo, o que
demonstra que o desempenho de mercado defasado em um ano tem baixo poder explicativo
sobre o desempenho sustentdvel, ou seja, o desempenho de mercado néo ¢é relevante para
explicar o desempenho sustentdvel. Resultado que contradiz as pesquisas que demonstram
que é a partir do bom desempenho de mercado que as empresas conseguem melhorar seu

desempenho sustentdvel (Alexopoulos et al., 2018; Testa & D'Amato, 2017).

Chama a atengéio, conforme pode ser verificado na Tabela 2 e na Tabela 3, que o
modelo que analisa o efeito causal do desempenho de mercado no desempenho sustentdvel
apresentou R? maior do que o modelo que analisou o efeito causal do desempenho sustentdvel
no desempenho de mercado. Estas evidéncias indicam ser mais convincente a hipétese de
que, as empresas que tém melhor desempenho de mercado terdio melhor desempenho

sustentdvel, do que o contrdrio.

Ao analisar o B ndo padronizado das regressdes diretas na Tabela 2 e na Tabela 3,
a sustentabilidade vem aumentando a sua contribuicéio na explicagéio do desempenho de
mercado, e o desempenho de mercado vem diminuindo a sua contribuicéio na explicagéo
do desempenho sustentdvel. Ao analisar o crescimento da contribuicdio explicativa do
desempenho sustentdvel retroativo ao longo dos anos, por meio de uma regresséo linear
foi possivel verificar que este crescimento foi de 0,062, ou seja, 6,2% a cada ano. Da mesma
maneira, ao analisar a diminuicéio da contribuicéio explicativa do desempenho de mercado
retroativo no desempenho sustentdvel, verificou-se que teve uma diminuicéio de 0,049, ou

seja, 4,9% a cada ano.

Para Yu e Zhao (2015), o resultado da crescente valorizagéio da sustentabilidade ¢
um fato e se comprova & medida que se constata que as empresas com estratégias notdveis
de desenvolvimento sustentdvel tém maior probabilidade de serem recompensadas por
investidores com maior valorizagéio no mercado. Assim, estes autores verificaram que é a
exceléncia no desempenho sustentdvel que leva a uma maior valorizagéo das empresas no
mercado. Nesse mesmo sentido, e em conformidade com os resultados da presente pesquisa
Delmas et al. (2015) e Gémez Bezares et al. (2017), também encontraram evidéncias de que
o desempenho sustentdvel tem capacidade de criar valor para as organizagdes, melhorando

seu desempenho de mercado.
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5 CONCLUSAO E RECOMENDAGCOES

A partir da mensuragéio do desempenho sustentdvel e do desempenho de mercado
foi possivel analisar o efeito causal entre eles, atingindo assim o objetivo proposto pelo
estudo de avaliar a relagéio causa-efeito entre desempenho sustentdvel e desempenho de
mercado das empresas listadas na bolsa de valores dos vinte paises mais sustentdveis do
mundo. Desta maneira, também fica claro o atingimento da contribuicéo teérica proposta,
elucidando as discussdes atuais sobre o tema. Destaca-se o atendimento da contribuicéo
técnica referente & proposicéio de uma nova métrica para a sustentabilidade, que foi obtida
por meio aplicagéio do método EDAS, que unificou as trés dimensdes de sustentabilidade
propostas pela TBL (agregando indicadores ambientais, sociais e econdmico-financeiros),
possibilitando a obtencéo de um unico indicador do desempenho sustentdvel por empresa/

ano.

Esta andlise trouxe evidéncias de que o sentido causa-efeito, na amostra analisada
¢ bidirecional, porém hd uma fraca relagéo entre estas varidveis. Ou seja, hd evidéncias de
que o bom desempenho de mercado contribui para determinar melhorias no desempenho
sustentdvel, assim como foi verificado que a relagdo inversa também ¢ comprovada, ou
seja, que investir em agdes sustentdveis também contribui para melhorar o desempenho de

mercado das empresas, porém em ambras o poder explicativo é baixo.

Apesar desta fraca relagdo, percebeu-se que as evidéncias transparecem que ha
maior capacidade explicativa no efeito causal do desempenho de mercado no desempenho
sustentdvel. Isso mostra que as empresas com melhor desempenho de mercado possivelmente

também terdo melhoras em seu desempenho sustentdvel.

Merece destaque neste estudo o fato de que ao longo dos anos a sustentabilidade
vem conquistando seu espaco no mercado. Percebeu-se que o poder explicativo do
desempenho sustentdvel em relagéio ao desempenho de mercado foi aumentando, e em
contrapartida o poder explicativo do desempenho de mercado em relagéo ao desempenho
sustentdvel diminuiu ao longo dos anos. Desta maneira, em vista da crescente importancia
da sustentabilidade elucidada por este estudo, percebe-se que as organizacdes estdo se
preocupando com as implicagdes de suas agdes no meio ambiente e na sociedade, assim como,
essas questdes estdo sendo valorizadas pelos investidores, o que demonstra a relevéncia e
onipresenca da sustentabilidade como um aspecto de destaque e direcionamento também

para a administragdio contempordnea (Blome et al, 2017; Magon et al, 2018).

Estes resultados comprovam que os investidores ao longo dos anos estéo valorizando as
informagdes a respeito do desempenho sustentdvel nas empresas dos 18 paises desenvolvidos

analisados, o que passa a ser um indicativo do atingimento contribuigéio prdtica proposta.
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Estas evidéncias podem auxiliar paises em desenvolvimento como o Brasil a repensar suas
agdes sustentdveis, visto que nos paises desenvolvidos e com bom desempenho sustentdvel
da amostra, verificam-se sinais de que a sustentabilidade estd conquistando espago
no desempenho de mercado das empresas, ou seja, os investidores estdo valorizando o

desempenho sustentdvel das organizagdes em suas avaliagdes do mercado de capitais.

A contribuicdo social deste estudo também foi atendida, de forma que esta
investigacdio evidenciou para a sociedade que as organizagdes estdo de fato valorizando
as agdes sustentdveis em seu cotidiano. Porém, na populagéo analisada ficou evidente que,
mesmo havendo uma crescente valorizagéio da sustentabilidade, ainda ¢ imprescindivel uma
maior conscientizac¢do para que mais organizagdes atentem ds questdes sustentdveis em seu
cotidiano visto que poucas empresas divulgaram estas informagdes. Este aspecto de que
grande parte da populagéio alvo da pesquisa néo divulgou os dados de sustentabilidade
analisados (fato que reduziu drasticamente a amostra analisada), é considerado uma
das limitagdes desta investigagdo. Outra limitagdio que merece ser destacada é o fato da
amostra compreender 18 paises diferentes, e possivelmente as legislagdes ambientais, sociais

e sustentdveis sejam distintas, podendo interferir nos resultados (Kobo & Ngwakwe, 2017).

Como recomendagdes para pesquisas futuras sugere-se analisar a sustentabilidade em
paises emergentes e até mesmo comparar o desempenho sustentdvel em paises emergentes
e paises em desenvolvimento, visto que os paises emergentes tém certas caracteristicas,
como corrupgéio, competigéio, educagéio e cultura que diferem dos paises desenvolvidos, e que
podem desencadear uma reagéio diferente da sustentabilidade organizacional (Deswanto &
Siregar, 2018).

Analisar o desempenho sustentdvel das organiza¢des de acordo com o setor a que
pertencem também é uma oportunidade para pesquisas futuras. Sugere-se também que sejam
analisados mais periodos defasados, dois ou trés periodos, pois provavelmente os resultados
das iniciativas sustentdveis levem mais do que um exercicio para surtir efeitos (Deswanto &
Siregar, 2018). Assim como, também seria relevante que pesquisas futuras analisassem as
relagdes entre cada uma das dimensdes da sustentabilidade (ambiental, social, econémica)
e o desempenho de mercado, a fim de verificar se o efeito individual destas dimens&es estd

alinhado com o resultado obtido com o agrupamento destas dimensées.
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