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Resumo

O principal objetivo deste artigo € apresentar a di-
ferenca das rentabilidades, pelo sistema Dupont,
entre os grupos formadores e ndo formadores do
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), con-
siderando as rentabilidades do ativo e do proprie-
tario. Para tanto, acompanhou-se a evolucao das
meétricas financeiras dos segmentos participantes
do ISE, no periodo entre 2005 e 2014, passiveis de
submissao a testes parameétricos e Nao paramedtri-
COSs, NO seu universo total e no universo das gran-
des corporacdes. Foram analisadas as empresas
listadas na BM&FBOVESPA, dos segmentos de
energia elétrica, bancos, papel e celulose e carnes.
Os resultados, em grande parte, nao apresenta-
ram diferenciacao de rentabilidade significativa
entre os referidos grupos decorrente de aumen-
to da rentabilidade do ativo, sendo as excecoes
relacionadas ao aumento da alavancagem. Em
conclusdo, evidenciou-se a necessidade de outros
estudos referentes aos retornos de investimentos
sustentaveisligados aovalor econémico agregado
asempresas participantes do ISE e a identificacao
dos riscos de perda de valor pelas organizacoes
nao participantes.
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Abstract

The Main objective of this study is to present the
profitability differences between the groups of
those companies which taking part or not of the
ISE, by using the Dupont System, considering the
returns of the asset and the owners. In order to
attain the proposed objective, the evolution of
the financial indexes was observed for all the
market segments which have been taking part
of the whole period of the ISE, I. e, between 2005
and 2014, under the conditions that they could
undergo statistic tests (parametric and non-pa-
rametric) within teir complete universe as well as
within the universe of great corporations. All the
companies listed at BM&FBOVESPA, in the seg-
ments of electricity, banks, paper and cellulose,
and meats, were investigated. The results presen-
ted, In the most part, did not show any indication
of profitability difference between participating
and non-participating groups of ISE. The even-
tual differences were a result of increase in leve-
rage, rather than asset profitability. In conclusion,
the need for other studies related to the returns
of sustainable investments linked to the econo-
mic value added to the ISE participating com-
panies and to the identification of the risks of loss
of value by non-participating organizations was
evidenced
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1. INTRODUCAO

Desde 1987 a Comissao Mundial de Desenvolvimento e Meio Ambiente das Nacoes Unidas as-
severa que a humanidade deve ser capaz de promover um desenvolvimento que atenda as suas de-
mandas, sem comprometer as geragdes futuras, sendo esse um objetivo a conquistar (ONU REPORT,
1987)

Aproximadamente 20% do PIB mundial ¢ o custo do impacto do aquecimento global sobre as
economias, decorrente da adogao de modelos de producdo nao sustentaveis (STERN, 2006).

Impde-se assim a questdo da sustentabilidade em suas dimensdes ecologica, econdmica, social,
espacial ou territorial, cultural e politica (SACHS, 1993). Segundo Porter (2013), dada a sua impor-
tancia, a sustentabilidade € estratégica para o progresso, sendo necessario a analise da competitivida-
de e avanco dos paises outros indicadores, além dos indices de crescimento econdmico.

Sempre atentos as oportunidades do mercado econdmico, os empresarios entendem que as agdes
sustentaveis sao estratégicas para incremento de rentabilidade associada a uma maior eficiéncia. 62%
dos gastos globais com sustentabilidade provém da iniciativa privada (GUIA SUSTENTABILIDA-
DE, 2013).

No Brasil, a iniciativa privada tem envidado esforgos para obtengdo de beneficios ambientais,
financeiros e estratégicos. O Indice de Sustentabilidade Empresarial da Bolsa de Valores de Sio
Paulo (ISE/BOVESPA) permite entender tal esfor¢o. A busca de agdes de empresas sustentaveis tem
amparado as iniciativas dos investidores institucionais, sobretudo dos gestores de fundo de pensao,
evidenciando a busca da protecdo dos investimentos de longo prazo, configurando uma tendéncia ao
financiamento de agdes empresariais sustentaveis (SIMONETI, 2012)

Tomando-se o ISE como um referencial confidvel das praticas de sustentabilidade, nos termos da
pesquisa realizada por Thomaz Junior (2015), cuja discussdo e resultados cumpre este artigo apre-
sentar, buscou-se identificar se investimentos sustentaveis (pertencentes ao grupo do ISE) possuem
rentabilidade (do ativo ou do patriménio liquido) diferenciada dos seus pares ndo sustentaveis (ndo
pertencentes ao grupo do ISE). Além disso, procurou-se identificar se a possivel diferenciacdo da
rentabilidade (entre sustentaveis e ndo sustentaveis) foi obtida por rentabilidade diferenciada do ativo
ou por endividamento.

A hipdtese (HO) que balizou a analise considerou a ndo existéncia de diferenciacao estatisticamen-
te significativa em rentabilidade entre os grupos formadores e ndo formadores do ISE.

A comparacao das métricas financeiras, Rentabilidade do Ativo (ROA), Rentabilidade do Capital
Proprio (ROE) e Margem de Alavancagem Financeira (MAF), das empresas formadoras do ISE/
BM&FBOVESPA com as métricas financeiras das empresas nao formadoras do referido indice per-
mitiu identificar a rentabilidade dos investimentos sustentaveis.

Para melhor compreensdo do comportamento dos grupos sustentaveis € ndo sustentaveis, delimi-

Y —



. . . . . PFrFe)

Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE): Diferenca das Rentabilidades entre Grupos XXV SIMPE

Formadores e NGo Formadores simpasia de
Pt

tou-se a pesquisa selecionando-se segmentos de mercado que participaram em todas as carteiras do
ISE, entre 2005 e 2014, analisaveis estatisticamente, quais sejam: Energia Elétrica, Bancos, Papel e
Celulose, e Carnes.

Além desta secao introdutdria, este artigo esta estruturado em outras quatro secdes. Na segunda
secdo ¢ discutida a sustentabilidade, a partir de um breve historico da evolugdo conceitual. Na terceira
se¢do sdo delineados os aspectos metodologicos da pesquisa. E apresentada a estratégia metodologica
com observagdes referentes ao universo pesquisado e as ferramentas estatisticas utilizadas. Na quarta
secdo sdo ¢ apresentada a analise dos dados a luz dos referenciais teéricos aludidos na segunda secdo.
Derradeiramente, na quinta se¢ao chega-se as conclusdes e consideragdes finais, apontando as limita-

coes da pesquisa e sugestdes para outras investigagoes.

2. SUSTENTABILIDADE: APROXIMACAO TEORICA E IMPAC-
TOS FINANCEIROS

Para chegar a ideia de desenvolvimento sustentavel, as organizacdes evoluiram experimentando
as ag0es empresariais filantropicas e posteriormente a responsabilidade social, como praticas necessa-
rias a sobrevivéncia, no contexto das transformagdes ocorridas no século XX, quando a era industrial

sucedeu a era da informacao. Segundo Tenorio (2007):

[...] A abordagem da atuacdo social empresarial surgiu no século XX, com o filantropismo. Em se-
guida, com o esgotamento do modelo industrial e o desenvolvimento da sociedade pds-industrial,
o conceito evoluiu, passando a incorporar os anseios dos agentes sociais no plano das corporagdes.
Assim, além do filantropismo, desenvolveram-se conceitos como voluntariado empresarial, cida-
dania corporativa, responsabilidade social corporativa e, por tltimo, desenvolvimento sustentavel.

A questao que se colocava nos anos 80 era a diminui¢do da biodiversidade. Esse problema trans-
cendia as fronteiras e exigiu a adoc¢do de estratégias de amplitude internacionais, nacionais e regio-
nais, sendo urgente a modificacdo de padrdes produtivos intensivos por outros compativeis com a era
do conhecimento técnico-cientifico, buscando-se a otimizagao dos recursos disponiveis (ALBAGLI,
2001).

A visao de um mundo economicamente sustentavel e as estratégias para a sustentabilidade da se-
guranca alimentar; os dilemas no uso de energias fosseis; incremento da producao industrial com me-
nos recursos, as ameacas ao desenvolvimento economico e ecoldgico gerado pelo forte endividamen-
to de Paises da América Latina, dentre outras constantes do relatorio Our Common Future de 1987,
paginas 46 a 207, foram dimensdes consideradas pela comissdo Mundial sobre 0 Meio Ambiente e
Desenvolvimento, criada em 19 de dezembro de 1983 pela Assembléia Geral da ONU, demonstrando

a preocupacao global com o uso de praticas sustentaveis em todos os setores, ensejando a defini¢do

184

@O0



Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE): Diferenca das Rentabilidades entre Grupos XXV SIVIPE
Formadores e NGo Formadores

pela comissdo do desenvolvimento sustentavel como aquele capaz de atender as necessidades presen-
tes sem inviabilizar o futuro.

A partir da década de 1990, acentuou-se a busca por investimentos socialmente responsaveis
e sustentaveis (MORIMOTO, 2005). Além disso, com a pletora de steakholders, segundo Lemme
(2005), aparece o objetivo tridimensional da sustentabilidade: dimensdes econdmica, ambiental e
social.

Nesse ponto os gestores percebem que pautar suas acdes considerando o desenvolvimento susten-
tavel ¢ questdo de sobrevivéncia no mercado contemporaneo, dado que os novos padrdes de consu-
mo, as exigéncias governamentais ou do ambiente social impdem a adequacgdo ao novo sistema de
desenvolvimento sustentavel, conforme estudo “Desenvolvimento sustentavel como determinante de
vantagem competitiva: perspectivas para gestao de empresas, exposto no VIII Congresso Mundial de
Administragdo (SILVA; ASSIS, 2012).

Nesse contexto, Marcondes e Bacarji (2010) destacam o surgimento do {ndice de Sustentabilidade
Empresarial, em dezembro de 2005, como responsavel por medir o retorno de uma carteira tedrica de
acdes, escolhidas dentre as mais liquidas listadas na BM& FBOVESPA, cujas empresas voluntarias,
dentro deste conjunto, seriam submetidas a questionario avaliativo envolvendo avaliagdao de elemen-
tos ambientais, sociais e econdmico-financeiro, além dos critérios macroecondmicos, critérios da na-
tureza do produtos, critérios de governanga corporativa, critérios relacionados a mudangas climaticas,
cujos resultados, submetidos a Andlise Clusters, definem a composicao da carteira ISE.

Assim, o ISE ¢ um indice de resultado das acdes que compdem a referida carteira, sendo ponde-
rada no seu calculo a quantidade de agdes disponiveis para negociagdo e o seu valor de mercado. Os
critérios de inclusdo de agdes no ISE abarcam sustentabilidade e negociabilidade.

A inclusdo de determinada acdao no ISE suscitou a andlise de diversos autores, que procuraram
entender o comportamento do mercado acionario brasileiro.

Interessados no efeito sobre o custo de capital proprio de empresas que aderiram ao ISE, Silva
e Quelhas (2006), usando o modelo CAPM, concluiram que a sensibilidade aos riscos sistémicos
diminuiu com maior significancia estatistica apos o primeiro ano de inclusdo no indice. Além disso,
apontam a necessidade de tratamento diferenciado na andlise dos efeitos financeiros da sustentabili-
dade entre empresas de portes distintos.

Utilizando a Técnica do Estudo de Eventos, publicado por Campbell, Lo e Mackinlay (1997),
Cavalcante, Bruni e Costa (2008) pesquisaram a relagdo existente entre o evento da entrada da acao
na carteira do ISE e a existéncia de ganhos anormais

Ao analisar o conjunto de empresas de dois segmentos da BM&FBOVESPA —Energia Elétrica
e Bancos —, verificando as métricas financeiras de rentabilidade e risco Nunes, Nova e Cornachione
Jr (2011) constataram, por intermédio de testes ndo paramétricos, que, em grande parte, ndo houve

diferenca estatisticamente significativa para os dois grupos.
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Catapan (2011) verificou uma correlagdo positiva, apesar de estatisticamente ndo significante,
entre praticas de governanga corporativa e rentabilidade dos ativos e dos proprietarios (ROA e ROE).

Testando o grau de associacao de indicadores econdmicos e financeiros na formagao da carteira do
ISE, Favaro e Rover (2013) constataram que as variaveis que garantiram grau de associacao, de for-
ma significante, foram as que estavam relacionadas ao tamanho da empresa. Verificaram, ainda, que
as medidas de rentabilidade (ROE e ROA) ndo apresentaram significancia para a associagdo ao ISE.

Souza et al. (2011) estudaram a correlacdo entre o ISE e o comportamento da Receita Liquida das
empresas constituintes, aplicando a correlagdo simples, ndo linear, quando o valor da carteira foi to-
mado como variavel independente e a receita liquida das empresas foi tomada como variavel depen-
dente. Concluiram pela correlacdo entre o tamanho das empresas constituintes e as carteiras do ISE.

Vale ainda citar Machado e Dias Filho (2004), segundo os quais ha uma correlagdo positiva entre
os impactos nos resultados de empresas de maior envergadura, e proje¢do global, relativo as praticas
sustentaveis, resultante do relacionamento com os diversos stakeholders.

Destaca-se nessas consideragdes o imperativo de avaliar o impacto da inclusdo de empresas no
ISE, nos seus respectivos segmentos, de modo a evitar viés na comparacao de segmentos susceptiveis

a maiores ouj menores riscos sistémicos.
3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Trata-se de pesquisa documental, explicativa, de natureza quantitativa.

A pesquisa foi realizada selecionando-se os segmentos de empresas constantes na BM&FBO-
VESPA dos grupos participantes e ndo participantes do ISE, entre dezembro de 2005 e dezembro de
2014, equivalente ao periodo de formacao de carteiras do ISE. Cuidou-se em selecionar no universo
de todas as carteiras formadas na historia do ISE (2005 a 2014), os segmentos que apresentaram a
maior série historica possivel, quais sejam: Energia Elétrica, Papel e Celulose, Bancos e Carnes, cujas
informagdes financeiras foram obtidas a partir de planilhas elaboradas pela BM&FBOVESPA.

Dada a diferenciacdo em cada segmento dos custos das empresas de grande porte por ndo ado-
tarem medidas de sustentabilidade, ou por ndo participarem do ISE (FAVARO; ROVER, 2013), foi
necessario separar o grupo das grandes empresas por segmento usando como parametro de homoge-
neidade o valor de mercado da Lei n® 13.043, de 13 de novembro de 2014.

Definido o objeto da pesquisa, faz-se mister considerar o modelo analitico. Neste caso, o Sistema
DuPont. Este sistema permite decompor o Retorno do Capital Préprio (ROE), distinguindo a parcela
relacionada ao Retorno do Ativo (ROA) daquela relacionada ao financiamento por terceiros (MAF).
Além disso, este modelo permite aferir o Retorno do Ativo decorrente da lucratividade, margem li-
quida, e o quanto dela decorre da Eficiéncia na aplicagdo dos ativos, de acordo com Gitman (1997).

Formula basica do Sistema DuPont: ROE = ROA x MAF.

@O0
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Onde: ROE = Retorno do Empresario (Patrimonio Liquido)
ROA = Retorno da Empresa (Ativo Aplicado)
MAF = Margem de Alavancagem Financeira
Com o proposito de investigar o comportamento das métricas financeiras, os dados obtidos na
pesquisa foram calculados conforme o modelo Dupont, com o uso de planilhas Excel e do SPSS,
sendo as médias submetidas ao teste-t para verificacdo das diferencas estatisticamente significativas.

A Figura 1 apresenta um esquema geral do modelo DuPont.

Figura 1 — Sistema DuPont.

Fonte: Gitman, 1997.

4. RESULTADOS

Conforme pode ser verificado nos quadros de 1 a 3 nesta se¢do, que apresentam resumos dos re-
sultados da pesquisa, de modo geral ndo se pode asseverar a existéncia de diferenciagdo significativa,
em rentabilidade, ou métricas financeiras, entre as empresas participantes ou nao do ISE.

No segmento Energia Elétrica, confirmando os estudos de Nunes, Nova e Cornachione Jr (2011),
nao foram constatados indicios de diferenciacao por melhoria na rentabilidade; com indicios de que
a maior rentabilidade do grupo nao formador do ISE tenha decorrido de um significativo aumento de

endividamento. A analise de correlagdo entre os grupos no segmento Energia Elétrica permite enten-
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der que ndo houve alteragdes nas rentabilidades pela participacdo ou nao na formacao do ISE, sendo
as variaveis financeiras afetadas pelo tamanho dos formadores do ISE, confirmando os estudos de
Favaro e Rover (2013).

De modo analogo ao ocorrido no segmento Energia Elétrica, os demais segmentos, Papel e ce-
lulose, Bancos e Carnes, com pequenas variagdes nas métricas financeiras, apresentaram resultados

semelhantes referentes a aceitacdo de HO, com as excecdes apresentadas no Quadro 1, a seguir.

Quadro 1 - Resumo dos p-valor da ndo aceitagdo de HO, no periodo de2005 a 2014.

Teste —t Teste nio parametrico
Segmentos B Grandes B
Universo Total Universo Total Grandes Empresas
Empresas
EOE médio
T EOE médio anual anual
p-valor 0,0291; p-valor 0,001 Em 2006, ROA Em 2006, ROA
Elétrica MAF meédio anual MAF medio p-valor 0,028 p-valor 0,03
p-valor 0,000493 anual
p-valor 0,00057
Em 2006 e
2009, ROE
B Elgrnisg‘ ® | Em2006 e 2009,
o ROE p-valor 0,049 e Em 2006 e 2009,
Em 2007, ROE fespectivamente. 0,024, ROE p-valor 0,037 e
0,0001 respectivamente. 0,032,
Bancos Em 2009, MAF _}[in.: Ih[_)&ie respectivamente.
0.0449. alor 0.003 117-3_.3 Erm 2008 & 2009,
BROE médio 0,038 0 [:J.-ﬁ MAF p-valor 0,029 ¢ Em 2009, MAF p-
T 0,019, valor 0.016.
respectivamente. .
ROE médio respectivamente.
anual p-valor
0,036
Em 2006 e 2009,
Em 2007, ROA p- ROE p -valor 0,049 e
valor 0,0381. MAF médio 0.019,
Papel e celulose anual p-valor respectivamente. (*)
Em 2009, MAF p- 0.0239.
valor 0,0239. Em 2008, MAF p-
wvalor 0,029,
Em 2007, ROE
Carnes Em 2007, ROA p- EROA, pvaler * *
valor 0,0187. 0,337 e0,018, ™ ™
respectivamente.

Fonte: Thomaz Junior (2015) e adaptado pelos autores.

Nota: (*) aceitagdo plena da Hipdtese Nula, sem excegoes.

O célculo das métricas financeiras (ROE, ROA e MAF) das empresas participantes € nao partici-
pantes do ISE, com o uso das médias anuais referentes a todos os segmentos, ao longo da existéncia
do ISE, peculiar nesta pesquisa, permitiu aferir, conforme resumo apresentado nos Quadros 2 € 3, a
seguir, a diferenciagdo nas rentabilidades, bem como capturar a agregacao de risco financeiro e seu

impacto na rentabilidade, decorrente da analise da Margem de Alavancagem.
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Quadro 2 - Resumo dos Resultados dos diversos segmentos, efetivo total 2005 a 2014.

Teste —t Teste nio paramétrico
Segment (ISE/NAO ISE) (ISE/NAO ISE)
] ROE | ROA | MAF | ROE, ROA MAF, RO | RO | MA | ROE | ROA | MAF
1 E A E 1 1 1
2008
(®) (b) ®
Energia p val P wval :
cétrica | @ | @ | @ 1oopg | @ |ogoag | @ |Pra) @ | NRONE) AR
1 3 o
g
2007 2006 2008
] © (e
P wal Pwal P wal
0,000 2008 0,04 0,02
1 (©) (©) 9 9
Bancos 2009 () Pwal | Pwal ®) ®) 2009 (b) 2009 NE NR NR
e 0,044 | 0,038 e
(© 9 © ©
P wval pval P val
0,003 0,02 0.01
7 4 9
2006
©
2007 pval 2
2007 2009 | 0,04 2008
Papel e © (c) ] @
celulose ®) p val ® ® ® Pwal | 2009 ®) |pval| NR NE. NR
0,038 = 0,02
1 00239 | (c) o
pval
0,01
9
2007
©
Carnes () P val () NE NE NE ] () 3] NE NE NE
0,018

Fonte: Thomaz Janior (201 5I) ¢ adaptado pelos autores.
Nota: (1) Média anual
(a) Diferengas dentro da area de aceitagdo da Hipotese Nula.
(b) Significativo a 5%.
(c) Significativo a 1%.
(NR) Nao realizado

Quadro 3 - Resumo dos Resultados dos diversos segmentos, grande porte 2005 a 2014.

TesEe -t Teste nio Earamérrico
(ISE/NAO ISE) {ISE/NAO ISE
Segmento RO ROE | ROA RO | RO | MA | ROE | ROA | MAF
ROE MAF A MAFR, . A
A 1 1 E A F 1 1 1
() P(C) 1 I[Pb[;ﬁ
Energia ) val
clétrica | @ | @ @ é’a;i @ |opoos | @ |pya| @ | NR | NR | NR
: 7 0.03
2006 5008 2006
() -[C} (c)
[f[;';é P val %E;l 2009
g 00031 | (o) = (©
Bancos ?[;DQ ®) 7 Pwal | (b) by 7[3.[)9 b) | Pval | NR NE NR
=2 2012 | 0.036 s 0.01
© © .
P val © ral
va P ‘q'&l p va
0.004 2,045 0.03
6 - 2
Papel e ©
®) (k) (b) (b) (k) Pwal | (&) [ (&) [ () | NR | NR NE
celulose 0.0230
2007 | 2007 '
(c) (c)
Carnes | Pval | Pval| (b NE | NR NR | »| ® | ¥R | NR | NR
0.035 | 0.01
7 §
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Fonte: Thomaz Janior (2015) e adaptado pelos autores.
Nota: (1) Média anual
(a) Diferencas dentro da area de aceitacdo da Hipotese Nula.
(b) Significativo a 5%.
(c) Significativo a 1%.
(NR) Nao realizado

Além dos testes com as métricas financeiras, foi possivel realizar testes de correlagdo entre o seg-
mento Energia Elétrica e o ISE, conforme resumo no Quadro 4, a seguir. Considerando a inexisténcia
de correlagdo significativa com a rentabilidade e a forte correlagdo com o tamanho das empresas,
restou ratificada a conclusao de Souza et al. (2011), segundo a qual a carteira do ISE ¢ impactada pelo

tamanho dos seus formadores.

Quadro 4 - Resumo dos Resultados da Correlagao Bivariada 2005 a 2014.

Energia elétrica
Efetive Total

Energia Elétrica
Grandes Empresas

ISE / ATIVO TOAL

Comelagdo =|0.328
p-valor= 0,000 {(b)

Comelagdo =|0,383
p-valor = 0,000 (b)

ISE /ROE Comrelagdo =|0.006 Comelagio =014
p-valor= 0878 p-valor= 0751

ISE /ROA Comelagio=|0,021 Comelagio=|0,011
p-valor= 0,399 p-valor= 10,794

ROE /ROA Comelagio =|0,741 Conelagdo=|0,798

p-valor=0,000(b) p-valor=0,000(b)

ROE / MAF Comelagdo = 0,098 Conelagdo=|0,112

p-valor=0,015(a)

p-valor = 0,009(b)

Fonte: Thomaz Junior (2015) e adaptado pelos autores.

Nota: (a) Significativo a 5%.

(b) Significativo a 1%.
5. CONCLUSOES

O presente estudo, atendendo ao seu principal objetivo, a saber, aferir o comportamento das métri-
cas financeiras das empresas integrantes do Indice de Sustentabilidade Empresarial (BM&FBOVES-
PA), utilizou como grupo de controle empresas nos mesmos segmentos de atuagdo, ndo formadoras
deste Indice.

Com a aplicacao do Sistema Dupont aos dados coletados, decorrentes das informagdes financeiras
disponibilizadas pela BM&FBOVESPA, calculou-se as métricas financeiras (ROE, ROA e MAF),
referentes as empresas participantes de segmentos que mantiveram representantes no ISE durante
todo o seu periodo de existéncia.

Nao foram encontrados indicios de que a participag@o no indice trouxesse inequivoca diferencia-

¢ao de rentabilidade.
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Buscando responder o objeto em analise, sobre a relagdo da entrada e permanéncia no ISE e a con-
sequente rentabilidade do empresario (ROE) e do ativo (ROA), ndo houve indicios de significativa
reacao de aumento ou diminui¢ao de rentabilidade na totalidade ou esmagadora maioria dos testes, de
acordo com o segmento estudado. Esta conclusao corrobora os estudos realizados por Nunes, Nova
e Cornachione Jr (2011).

Decorreu do estudo que a politica de alavancagem respondeu significativamente pela diferencia-
cdo da rentabilidade entre os grupos formadores do ISE e ndo formadores.

O estudo apontou, confirmando a assertiva de Souza et al. (2011), que hé significativa correlagao
entre o tamanho da empresa formadora e a carteira ISE.

Um fator limitador para esta pesquisa ¢ a reduzida série historica do ISE para a leitura do compor-
tamento dos retornos econdémicos.

Como sugestdo para futuras pesquisas, aponta-se o aprofundamento do estudo sobre o impacto no
Valor Econdmico Agregado (EVA), durante a existéncia do ISE (2005 a 2014).
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