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SUSTENTABILIDADE CORPORATIVA E DESEMPENHO ECONOMICO-
FINANCEIRO: UMA ANALISE ENTRE EMPRESAS DO SETOR DE UTILIDADE
PUBLICA

CORPORATE SUSTAINABILITY AND ECONOMIC-FINANCIAL
PERFORMANCE: AN ANALYSIS AMONG COMPANIES IN THE PUBLIC
UTILITY SECTOR
Paloma Maira Pereira Lima

RESUMO

O presente estudo busca verificar a influéncia de préaticas sustentaveis adotadas pelas empresas
do setor de utilidade publica no desempenho ecénomico-financeiro, no periodo entre 2010 a
2024. Para a concretizacdo da pesquisa, foi utilizada uma abordagem, que incluiu a coleta de
dados financeiros de 51 empresas, das quais 14 sdo participantes do ISE resultando em um total
de 2.845 observacdes. As estatisticas descritivas foram calculadas para os indicadores
econémicos e financeiros, incluindo liquidez, PMRE, ROA e ROE. Para verificar diferencas
significativas entre os grupos, foi aplicado o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney. Os
resultados mostram que as empresas participantes do ISE possuem um indice de liquidez seca
superior, enquanto no cenario de liquidez corrente, as empresas ndo participantes do indice
possuem uma ligeira vantagem, sugerindo uma maior capacidade de honrar obrigacdes de curto
prazo. Em relagdo ao PMRE, as empresas ndo participantes demonstram maior eficiéncia
operacional na gestdo de estoques, evidenciada pela mediana mais baixa, no entanto, a mediana
superior das empresas do ISE indica uma vantagem na eficiéncia de geracdo de retornos sobre
os ativos. Enquanto para 0 ROE ndo foram constatadas diferencas estatisticamente
significativas entre os dados analisados. Assim, conclui-se que as praticas sustentaveis das
empresas participantes do ISE estéo relacionadas a uma maior liquidez e rentabilidade, mas ndo
impactam diretamente a eficiéncia operacional.

Palavras-Chave: Desempenho economico-financeiro; indice de sustentabilidade empresarial;
Environmental, Social and Governance (ESG).

ABSTRACT

This study seeks to verify the influence of sustainable practices adopted by companies in the
public utility sector on economic and financial performance, in the period between 2010 and
2024. To carry out the research, an approach was used that included the collection of financial
data from 51 companies, of which 14 are participants in the ISE, resulting in a total of 2,845
observations. Descriptive statistics were calculated for economic and financial indicators,
including liquidity, PMRE, ROA and ROE. To verify significant differences between the
groups, the non-parametric Mann-Whitney test was applied. The results show that companies
participating in the ISE have a higher dry liquidity index, while in the current liquidity
scenario, companies not participating in the index have a slight advantage, suggesting a
greater capacity to honor short-term obligations. Regarding PMRE, non-participating
companies demonstrate greater operational efficiency in inventory management, evidenced by
the lower median; however, the higher median of ISE companies indicates an advantage in the
efficiency of generating returns on assets. Meanwhile, for ROE, no statistically significant



differences were found between the data analyzed. Thus, it is concluded that the sustainable
practices of ISE participating companies are related to greater liquidity and profitability, but
do not directly impact operational efficiency.

Keywords: Economic and financial performance; Corporate Sustainability Index;
Environmental, Social and Governance (ESG).

1 INTRODUCAO

A sustentabilidade pode ser considerada como a capacidade de suprir as necessidades
do presente sem comprometer a capacidade das geracOes futuras de satisfazerem as suas
préprias necessidades (Organizacdo das Nagbes Unidas — ONU, 1987). O conceito de
sustentabilidade ndo é recente, pois desde o século XIX h& uma preocupagdo com 0 meio
ambiente. Porém, no século XX e, principalmente nos anos 70, foi que o tema repercutiu na
sociedade, com a compreensdo de que o problema néo pode ser de responsabilidade local, mas
de encargo global (Ferreira, 2007).

Assim, o termo abrange 0 uso consciente dos recursos naturais e da responsabilidade
socioambiental com as préximas geracdes. No entanto, a cobranca por acdes sustentaveis por
parte das empresas tem se tornado maior, considerando a forma como elas impactam o mundo,
ultrapassando os limites em contextos sociais e ambientais. Ao se mostrar preocupada com a
causa, a gestdo da empresa facilita a obtengé@o de financiamentos e investimentos, agregando
qualidade, produtividade e competitividade, assume-se 0 uso eficiente e racional dos recursos,
diminuindo o desperdicio (Ferreira, 2007).

A sustentabilidade possui varias dimensfes que demandam a unificacdo da economia
e da ecologia nos niveis de tomada de decisdo (ONU, 1987). Dessa forma, as empresas vém
conquistando seu espaco através de estratégias que suprem as caréncias humanas sem gerar
consequéncias futuras, interligando o desempenho ambiental ao financeiro, revelando faces que
subsidiam decisdes financeiras que contribuem no crescimento das organizagoes.

Apoiado nesse fundamento, instituicGes do mundo inteiro tém apostado nas praticas
ESG (Environmental, Social and Corporate Governance) ou ASG (Ambiente, Social e
Governanca Corporativa), bem como no conceito do tripé da sustentabilidade, originalmente
conhecido como “triple bottom line” criado pelo considerado “pai da sustentabilidade” John
Elkington (2001). Ambos compartilham de visdes similares, avaliando o desempenho e a
sustentabilidade das empresas, que buscam equilibrar interesses financeiros a preocupacoes
mais amplas como o meio ambiente e a sociedade, esses pilares tém influenciado a tomada de
decisdes dos stakeholders que aportam mais empresas que se preocupam com a sustentabilidade
(Elkington, 2001).

No Brasil, um exemplo dessa influéncia é o indice de Sustentabilidade Empresarial da
[B]® (Bolsa, Brasil e Balcdo), o ISE B3, um indicador do desempenho médio de empresas
selecionadas com base no seu comprometimento com a sustentabilidade empresarial e praticas
ESG. O ISE apoia os investidores na tomada de decisédo de investimento e induzem as empresas
a adotarem as melhores préticas de sustentabilidade, uma vez que as praticas ESG contribuem
para a perenidade dos negdcios (ISE B3, 2005). Nesse sentido, o ISE pode ser considerado uma
das principais referéncias globais em indicadores de gestdo e governanca empresarial,
agregando valor de mercado e mostrando equilibrio e prudéncia corporativa, modificando a
percepcao sobre o mercado brasileiro e internacional, visto que, as empresas participantes da



B3 tém se reputado como inovadoras e sustentaveis, com casos sendo mencionados por todo
lugar (Marcondes; Bacarji, 2010).

Para o presente estudo, foi feita uma analise das empresas do setor de utilidade publica
que compdem a carteira do ISE B3. A escolha do setor se da pela importancia e crescente
demanda desses servigos nas ultimas décadas, em funcao do aprimoramento industrial e novas
descobertas técnicas e sociais que visam a melhoria da qualidade de vida e conforto da
populacdo. Os servicos de utilidade publica sdo configurados como indispensaveis e
irrenunciaveis, sendo considerados um monopolio natural, o que potencializa o rendimento e
eficacia (Cavalcanti, 2022). A carteira do ISE B3 € composta por 78 companhias, das quais 14
sdo do departamento de utilidade publica, sendo o mais predominante entre os 36 setores de
atuacao.

Sendo assim, visto a importancia do desempenho financeiro e sua indispensabilidade na
gestdo das instituicdes, o presente trabalho aborda a seguinte problematica: Como a presenca
ou auséncia das empresas do setor de utilidade publica no Indice de Sustentabilidade
Empresarial da B3 influencia os resultados dos indicadores econdmicos-financeiros?
Nesse sentido, este estudo objetiva analisar a influéncia da presenca ou auséncia das empresas
do setor de utilidade publica do ISE B3 no desempenho econdémico-financeiro.

A justificativa que respalda a realizacdo deste estudo considera a necessidade de uma
compreensdo mais ampla das interagdes entre sustentabilidade corporativa e desempenho
financeiro. O interesse dos investidores por empresas socialmente responsaveis e sustentaveis
tem crescido, reagindo a informagdes divulgadas sobre sustentabilidade, o que motiva as
organizacOes a promoverem essas praticas e elevarem o valor de suas acGes (Carvalho et al.,
2023). Empresas focadas e atentas em questdes socioambientais sdo também aquelas que
incorrem em um melhor desempenho (Roméo; Camara, 2022). Nesse sentido, compreender
como a sustentabilidade corporativa afeta 0 desempenho financeiro das empresas pode fornecer
percepcdes valiosas para investidores que buscam alinhar seus portfélios com critérios ESG.

Além disso, a sustentabilidade corporativa esta intimamente ligada a governanca
corporativa e a gestdo de riscos. Empresas que apresentam boas praticas de governanca
possuem mais assertividade para tomar decisdes que respeitam acionistas, empregados,
sociedade e meio ambiente (Benites; Polo, 2013). Nesse sentido, investigar se empresas com
praticas sustentaveis tém maiores chances de obter melhores resultados financeiros pode
fornecer evidéncias sobre a eficacia dessas praticas na mitigacdo de gargalos financeiros e na
promocdo da estabilidade corporativa. Em suma, evidenciar que empresas com praticas
sustentaveis apresentam maiores chances de sucesso corporativo, pode motivar gestores a se
mobilizarem em torno da tematica, além de estimular que iniciativas governamentais sejam
voltadas as préticas sustentaveis no setor empresarial.

Esta pesquisa se inicia com esta introducdo. A secdo 2 (dois) apresenta a revisao da
literatura sobre sustentabilidade corporativa e desempenho financeiro. A terceira segédo
descreve os procedimentos metodoldgicos utilizados para a concretizagdo da pesquisa,
apresentando as etapas de sua realizacdo. A Ultima secéo exp0e as principais consideracdes do
trabalho, ressaltando as contribuigdes advindas dos resultados obtidos, além de limitacGes e
sugestdes para futuras pesquisas.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Sustentabilidade corporativa e ESG
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A sustentabilidade é um termo amplo que se refere aos esforcos feitos pela Terra para
impedir que seus ecossistemas sejam destruidos, buscando conservar e manter o equilibrio de
todos os recursos naturais existentes e de suma importancia para a vida. Apesar de manifestar-
se ha muitos anos, s6 com o constante desenvolvimento e transformacao da sociedade, tem-se
buscado maior ciéncia sobre o assunto, dado que, ao longo dos anos a compreensdo das
consequéncias geradas despertou a necessidade de proteger, manter e alimentar a terra e seus
biomas (Boff, 2012).

Em 1987, a Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento das Nagoes
Unidas (1987), divulgou o Relatorio Brundtland, nomeado como Nosso futuro comum, que
apresentava um novo conceito de sustentabilidade, tido hoje como o que mais se aproxima do
seu real sentido. Assim, o desenvolvimento sustentavel intenciona atender as necessidades da
geracdo atual, sem prejudicar a capacidade das futuras geracdes de atender as suas proprias
necessidades, ainda, é compreensivel que a exploragdo de recursos naturais, investimentos bem
direcionados, desenvolvimento tecnolégico e mudancgas organizacionais facam parte de um
processo que transforma e associa o presente e futuro, no intuito de melhorar a qualidade de
vida e satisfazer as necessidades humanas.

Elkington (2001), afirma que a sustentabilidade é integrada por trés importantes pilares:
Ambiental, Econdmico e Social. Para que o desenvolvimento sustentavel seja atingido, as
empresas precisam adquirir habilidades e competéncias tecnoldgicas, financeiras e de
gerenciamento, a fim de contribuir progressivamente com a sustentabilidade. Em outros termos,
€ necessario entender que o desenvolvimento esta passivel ao comportamento, tanto individual
guanto coletivo, dos seres humanos, e as metodologias sociais existentes quanto ao tempo de
regeneragéo dos ciclos vitais dos ambientes naturais (Elkington, 2001).

Em razdo da auséncia de uma definicdo precisa, a sustentabilidade corporativa é
detalhada por GOmez-Bezares, Przychodzen e Przychodzen (2016), como um conjunto de acbes
e politicas corporativas pertinentes ndo s6 aos stakeholders, mas também aos seus proprios
valores, suas obrigacbes e cumprimento das normas legais exigidas e seu impacto sobre
diversos grupos sociais e 0 meio ambiente. Ainda sobre 0 mesmo raciocinio, a busca por
crescimento econdmico e influéncia financeira por parte dos lideres de empresas, tem revelado
uma elevacgdo dos numeros de investidores e gerenciadores de fundos que se atentam néo sé ao
desempenho financeiro da empresa, mas também na sua eficiéncia e equilibrio perante os eixos
ambientais, sociais e de governanga.

Assim, 0s eixos ambiental, social e de governanca, conhecidos pela sigla ESG, tém se
tornado uma medida fundamental para as empresas que deixam de priorizar apenas a
distribuicdo de lucro, e focam na agregacdo de ac¢Bes que visam um mundo melhor. As novas
geracBes e sua preocupacdo com as proximas geracdes, trouxeram consigo mudancas ao
mercado financeiro, exigindo das organizacbes responsabilidade no que tange questdes
relevantes para a sociedade atual. Logo, 0 mercado se viu pressionado em adotar tais praticas
(Cruz, 2022).

A partir do ESG também é possivel estimar riscos, tornando-o uma ferramenta eficaz
em diversos aspectos atuais e auxiliando investidores nas tomadas de decisdo. Além disso, nos
ultimos anos a quantidade de fundos destinados a empresas que adotam tais préaticas so tem
crescido, bem como tem se revelado que o equilibrio desses trés pilares mostra valores de
grande interesse dos stakeholders dessa geracdo, revelando uma face sustentavel, preocupada
com a diversidade social, evidenciando transparéncia, equidade e uma governanca eficaz e
efetiva (Cruz, 2022).

No contexto das praticas ESG, o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3)
destaca-se como uma ferramenta de avaliacdo que conecta os pilares da sustentabilidade a
performance corporativa. O ISE B3, promovido pela Bolsa Brasil Balcdo (B3), avalia empresas
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com base em sua adesdo a praticas ambientais, sociais e de governanga, incentivando-as a adotar
padrdes mais elevados de sustentabilidade. Para integrar esse indice, as empresas passam por
um rigoroso processo seletivo que exige a resposta integral a um questionério temético dividido
em dimensBes como governanca corporativa, meio ambiente e capital humano (ISE B3, 2005).

Para que uma empresa seja incluida no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
B3, € necessario seguir um processo seletivo rigoroso que inclui responder integralmente a um
questionario dividido em temas de sustentabilidade organizados em dimensGes como
governancga, meio ambiente e capital humano. As empresas devem comprovar as suas respostas
com provas documentais e responder a critérios minimos, como pontuagdo minima no
questionario e em indicadores de desempenho ambiental, como o CDP-Mudancas Climaticas.
Adicionalmente, é avaliado o risco reputacional com base no RepRisk Index. Empresas que ndo
atendem a esses critérios ou enfrentam incidentes criticos podem ser arquivos de indice. (B3,
2022)

Diante dos beneficios que a incorporacdo de praticas sustentaveis pode gerar para a
empresa, este estudo tem como hipédtese de que os indicadores de desempenho das empresas
apresentarao resultados melhores para empresas alocadas no ISE. Nessa perspectiva, a proxima
subsecdo desta revisdo da literatura é responsavel por apresentar os indicadores de desempenho
analisados por esta pesquisa.

2.2 Indicadores de desempenho

Empresas que demonstram maior compromisso social e transparéncia nas informacoes
tendem a transmitir mais seguranca e a serem priorizadas pelos investidores, conforme
destacado por Assaf Neto (2003). Nesse contexto, a analise das demonstracdes contabeis das
empresas se torna um método eficaz de avaliacdo de desempenho, sendo de grande importancia
para administradores e analistas.

A anélise permite um estudo preciso do desempenho econdmico-financeiro da empresa,
realizado com base em competéncias passadas auxiliando na tomada de decisdes futuras que
visam o melhor da organizagdo. A base da analise provém das demonstracdes financeiras
emitidas pelas empresas, propiciando a praticabilidade dos indicadores que revelam a saude
financeira da empresa e sua posi¢do no mercado, distribuidos nos grupos de: liquidez, atividade,
endividamento e rentabilidade (Assaf Neto, 2003).

2.2.1 Liquidez

Os indices de liquidez apontam a salde financeira das organizacGes frente a suas
obrigac@es financeiras. As informacdes fornecidas sao de grande relevancia nas tomadas de
decisbes e na mitigacéo de riscos relacionados a auséncia de liquidez (Assaf Neto, 2020). Para
um juizo mais conclusivo, a liquidez é dividida em quatro tipos, detalhados no Quadro 1.

Quadro 1 - indices de liquidez

INDICES FORMULA CONCEITO INTERPRETAC}AO
Liquidez Corrente AC Apresenta a habilidade da empresa em ]
g PC pagar suas dividas em curto prazo Quanto maior, melhor.

Permite mensurar a capacidade da
empresa de pagar suas dividas em curto|  Quanto maior, melhor.
prazo, excluindo os estoques.

AC — Estoques

Liquidez Seca
PC




12

AC + RLP Determina a propriedade que a empresa

Liquidez Geral _ tem em pagar suas dividas a longo Quanto maior, melhor.
PC + ELP
prazo.
Liquidez Imediata Disponibilidades | Mede a capacidade que a empresa tem )
g PC em pagar suas dividas imediatamente. Quanto maior, melhor.

Fonte: Adaptado de ludicibus (2013) e Marion (2009)

Onde:

AC= Ativo Circulante

PC= Passivo Circulante

RLP= Realizavel a Longo Prazo
ELP= Exigivel a Longo Prazo

De maneira geral, o termo liquidez evidencia a velocidade de conversao de um ativo em
dinheiro. Para compreender se os resultados obtidos dos indices sdo positivos, é necessario
interpretar e observar se seus quocientes atingem os valores adequados para uma situacao
favoravel da empresa, em tese, quanto maiores forem os seus valores, melhor (Montoto, 2018).
Alémdisso, é importante salientar que, embora uma empresa apresente um indice superior a 1
e demonstre liquidez, ¢ fundamental considerar o volume de estoques registrado em suas
demonstracdes. Estoques elevados podem dificultar a conversdo desses ativos em dinheiro,
comprometendo a capacidade financeira da organizacdo no curto prazo, mesmo com um indice
aparentemente satisfatorio (Marion, 2009).

2.2.2 Atividade

O indice de atividade, também conhecido como rotatividade, representa a velocidade
com a qual os ativos sdo substituidos por novos. Segundo Pereira (2018), esta analise esta
fortemente relacionada aos indicadores de liquidez, dado que, identificar o volume de recursos
e meios de remuneracdo disponiveis da organizacdo ndo sdo suficientes para enfrentar os
compromissos adotados, faz-se necessario constatar a velocidade com que esses recursos se
transformaram em valores postos a disposicao que refletem nos indices de movimentacao.

Quadro 2- indices de atividade
INDICES FORMULA CONCEITO INTERPRETACAO

Prazo médio de Indica em média quantos dias a

360 x Duplicatas a receber

recebimento de empresa espera para receber Quanto menor , melhor.
vendas (PMRV) Vendas Brutas suas vendas
Prazo médio de 360 x Fornecedores Indica em média quantos dias a
pagamento de C empresa demora para pagar suas Quanto maior, melhor.
compras (PMPC) ompras contas
Prazo mefilo de 360 x Estoques Indica em média quantos dias a
renovagao de empresa leva para vender seu Quanto menor, melhor.
estoques (PMRE) CustodasVendas estoque
Posicionamento da PMRE + PMRV Indica se 0 tempo de receber _
L _ vendas é suficiente para pagar Quanto maior, melhor.
atividade PMPC
as compras.

Fonte: Adaptado de ludicibus (2013) e Marion (2009)
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Em sintese, para que os resultados sejam utilizados de forma prética e eficiente, a
interpretacdo € um fator imprescindivel. Segundo Sousa e Martins (2010), para 0 PMRV e
PMRE serem considerados positivo para empresa, quanto mais baixo, mais vantajoso,
indicando de que a empresa esta recebendo seus pagamentos e girando o estoque de forma
répida. J& o indice PMPC, o ideal é que seja 0 maior possivel, bem como o Posicionamento de
Atividade, que quanto maior que 1, mais revela uma situacédo ¢ favoravel, pois a empresa pode
vender e receber a mercadoria e depois quita-la junto ao seu fornecedor.

2.2.3 Endividamento

O indice de endividamento mensura a parte dos ativos financiada por terceiros, nos
permitindo constatar o nivel de endividamento da empresa, expressando se a empresa utiliza
mais de recursos de terceiros, que tém seu vencimento geralmente a curto prazo, ou de recursos
dos proprietarios. O endividamento indica o valor dos recursos de terceiros que esta sendo
usado, na tentativa de gerar lucros. (Cavalcante, 2017)

A importancia do endividamento se d& pela necessidade das organizacdes de
compreenderem seu grau de comprometimento com o capital de terceiros, ou seja, 0 quanto dos
ativos do negdcio estdo financiados por terceiros, contribuindo com fundamentos essenciais
para a tomada de decisdes dos gestores (Cavalcante, 2017).

Quadro 3 - Indices de endividamento

INDICES FORMULA CONCEITO INTERPRETACAO
Participacio de PC + ELP Indica a relacéo de ~dependen_ua da
. —————— | empresa com relagéo ao capital de Quanto menor, melhor.
Terceiros PC + ELP + PL i
terceiros.
Indica a habilidade na qual a
Garantia do PL empresa faz uso de seu capital, para Quanto maior, melhor.
Capital Préprio PC + ELP |sanar o endividamento do capital de
terceiros.
- Apresenta as caracteristicas do
Composicéo do rpc divid Ih
Endividamento PC T ELP endividamento no que tange ao Quanto menor, melhor.
vencimento das dividas.

Fonte: Adaptado de ludicibus (2013) e Marion (2009)

Onde:

AC= Ativo Circulante

PC= Passivo Circulante

RLP= Realizavel a Longo Prazo
ELP= Exigivel a Longo Prazo
PL= Patrimonio Liquido

Em tese, quanto maior o indice de endividamento, ou seja, quanto mais recursos de
terceiros a empresa utiliza em relagdo ao seu ativo, mais riscos a empresa assume, porém,
podera ter um retorno maior. Paralelamente, se a empresa depende menos de capital de
terceiros, ela terd melhor liquidez e menor risco financeiro, mas pode limitar o crescimento se
a empresa ndo usar financiamento externo para expandir (Assaf Neto, 2020).
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2.2.4 Rentabilidade

A rentabilidade mensura os resultados financeiros da empresa, permitindo medir o
retorno alcangado, considerado um indice de grande importancia, visto que o objetivo almejado
por toda instituicdo é a rentabilidade (Diniz, 2015). A analise de rentabilidade contribui
significantemente para os parametros comparativos, possibilitando a viabilidade dos negdcios,
uma vez que pode ser associada a qualquer investimento, facilitando a tomada de decisdes em
relacdo ao desempenho da empresa (Diniz, 2015).

Para possibilitar a identificacdo dos aspectos da rentabilidade, sdo apresentados dois
tipos de indices:

Quadro 4- indices de rentabilidade

INDICES FORMULA CONCEITO INTERPRETACAO
ROA - Taxa de o Analisa qperauonalmente a _
Lucro Liquido capacidade de retorno Quanto maior, melhor.
Retorno sobre o R —Ni— .
. Ativo Total gerado pelos ativos da
Ativo
empresa.
Expressa os resultados
gg{iégg&g% Lucro Liquido obtidos no gerenciamento de |  Quanto maior, melhor.
Patriménio Liquido Patrimonio Liquido recursos prc,Jp.rlos e te’rc_elros
em beneficio dos sdcios
ROI - Taxa de Indica o retorno gerado
Retorno sobreo  |Margem de Lucro x Giro de 4 através de Quanto maior, melhor.
Investimento um investimento

Indica a receita da empresa

Lucro Liquido . ~ .
—ueto ~qHco apos a deducdo de todas as Quanto maior, melhor.

Margem de Lucro
Vendas

despesas.
Indica a eficiéncia da
. . Venda . .
Giro de ativo _— empresa em gerar receitas Quanto maior, melhor.
Ativo Total utilizando seus ativos.

Fonte: Adaptado de ludicibus (2013) e Marion (2009)

Os indices de rentabilidade sdo influenciados por uma série de fatores internos e
externos, logo a positividade desses indices € relativa ao contexto, objetivos especificos da
empresa e as expectativas do mercado, refletindo a capacidade da empresa em gerar valor e
sustentar seu crescimento. Em suma, quanto mais altos os coeficientes de rentabilidade, melhor,
fazendo-se necessario relacionar o lucro com um valor que indique sua escala relativa, com o
intuito de analisar mais precisamente o desempenho da empresa nesse periodo. (ludicibus,
2013)

3 METODOLOGIA

O presente estudo consiste em uma pesquisa aplicada, que almeja gerar conhecimentos
aplicaveis ao contexto real, objetivando a resolucdo de problemas especificos de forma eficaz
e direcionada (Kauark; Manhées; Medeiros, 2010). A pesquisa segue a logica do método
dedutivo, com abordagem essencialmente quantitativa, que compreende a racionalizacdo e
combinacdo de ideias em sentido interpretativo e que pode ser traduzida em ndmeros e
informacdes a serem analisadas e classificadas. Ainda, destaca-se como descritiva, uma vez que
objetiva descrever as caracteristicas das empresas participantes e ndo participantes do ISE B3,
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envolvendo o uso padronizado de técnicas de coleta de dados essenciais (Kauark; Manhdes;
Medeiros, 2010).

Para a amostra, foi considerado o periodo de 2010 a 2024, com dados trimestrais das
empresas de um setor especifico da economia: o setor de utilidade. A escolha dele se da pela
predominancia do setor na composicdo da carteira do ISE, com uma representatividade de
20,9% de acordo com o ultimo Boletim Mensal de ISE divulgado em maio de 2024 (ISE B3).
Os dados necessarios para os célculos dos indices de liquidez, atividade, rentabilidade e
endividamento foram extraidos do Balanco Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado do
Exercicio (DRE) das empresas analisadas e a classificacdo da amostra foi feita com foco na
inclusdo das empresas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), distinguindo entre as
que estdo e ndo estdo listadas na carteira, conforme a sua décima nona formagéo, gerando
clusters distintos para a comparacao.

Diante da melhor exploracéo e direcionamento dos dados, foram utilizadas variaveis de
interesse que mensuram 0 desempenho da empresa. A selecdo desses indicadores €
fundamentada pelo fornecimento de informacOes abrangentes e detalhadas do desempenho
econémico e financeiro das empresas do setor de utilidade publica, abrangendo as categorias
de atividade, rentabilidade, endividamento e liquidez. No entanto, devido & presencga
significativa de dados faltantes nas demonstracdes contabeis das empresas analisadas, nao foi
possivel realizar uma avaliacdo completa de todos os indicadores mencionados. Por essa razéo,
este estudo restringiu-se a analise dos seguintes indicadores: PMRE, liquidez corrente, liquidez
seca, ROA e ROE. Esses indicadores foram selecionados com base na disponibilidade de dados
e na relevancia para mensurar a eficiéncia operacional, a capacidade de pagamento e a
rentabilidade das empresas.

3.1 Teste de Mann Whitney

O inicio do processo de investigacdo dos dados coletados, foi por meio de uma analise
descritiva, para uma melhor organizacao, resumindo e descrevendo os dados e auxiliando na
comparacao das caracteristicas dos clusters (Reis; Reis, 2002). Visando comparar dois grupos,
foi utilizado o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney, para verificar se ha indicios que
confirmem que os valores de um grupo sdo superiores a outro (Pires et al., 2018).

O teste de Mann-Whitney, também conhecido como teste U de Mann-Whitney, é um
método estatistico ndo paramétrico utilizado para comparar duas amostras independentes,
verificando se suas distribuicdes sao estatisticamente diferentes. Esse teste é uma alternativa ao
teste t de Student quando os pressupostos de normalidade ndo sdo atendidos, sendo
especialmente Util em anélises com dados assimétricos ou ordinais. Sua aplicacdo baseia-se na
ordenacdo dos dados de ambas as amostras para calcular a soma das posicGes (ranks) e
determinar se ha diferenca significativa entre os grupos. Por ser um teste baseado em
classificagOes, ele utiliza as medianas como medida central para comparar 0s grupos, o que 0
torna adequado para dados que ndo atendem aos pressupostos de normalidade (Viali, 2018).

O resultado do teste de Mann-Whitney é avaliado por meio do célculo do valor de
significancia estatistica, conhecido como p-valor. Esse indicador expressa a probabilidade de
que diferencas observadas entre as amostras tenham ocorrido ao acaso, sob a possibilidade de
que as distribuicdes dos dois grupos sejam iguais. Quando o p-valor € menor que o nivel de
significancia de 0,05, rejeita-se a hipotese nula, mostrando que as amostras apresentam
diferengas estatisticamente significativas. Nesse estudo, o teste foi aplicado para avaliar
diferencas nos indicadores financeiros entre empresas participantes e ndo participantes do ISE
B3, permitindo identificar se um grupo apresenta desempenho consistentemente superior ao
outro (Viali, 2018).
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Para apoiar a andlise dos dados, foram usados softwares, que auxiliam na visualiza¢do
e interpretacdo deles. Inicialmente, foi explorado o software Excel, que realiza calculos e
apresenta dados através de tabelas, sendo responsavel pelas estatisticas descritivas do estudo.
Posteriormente foi utilizada a linguagem R e o Integrated Development Environment (IDE)
RStudio, para alcangar conclusdes em torno do teste Mann-Whitney.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A fim de compreender as caracteristicas econdmicas-financeiras das empresas
participantes e ndo participantes do ISE B3 no setor de utilidade publica, foram calculadas as
estatisticas descritivas dos principais indicadores financeiros analisados, conforme
demonstrado na Tabela 1. Inicialmente, foram analisadas 4602 observacdes do 1° trimestre de
2010 até o 2° trimestre de 2024, das 51 empresas do setor de utilidade publica que fazem parte
da B3, sendo 14 participantes do ISE, que, apos a eliminacédo dos dados faltantes, foi reduzido
a um numero de 2845 observagdes, com o objetivo de garantir a integridade dos resultados.

Tabela 1: Estatisticas descritivas dos indicadores econdmico-financeiros
Indicador Minimo  1°Quartil Mediana Média 3°Quartil Maximo  Desvio Padrdo

Liquidez 0,0072 09618  1,2808  1,7889 17431 53,2419 2,8983
Corrente
Liquidez Seca  0,0072 09181 1,989  1,6981 16537 53,0583 2,8900
PMRE 0,00 0,00 3,36 481,80 2729  213737,65 7188,96
ROA -0,4567  0,00461 0,215 00232  0,0485 0,8257 0,0631
ROE -9,8442 00175 00620 00651 01303 11,1950 0,7225

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pela autora em 2024.

Ao analisar o desvio padrdo, evidencia-se variagcOes significativas nos dados. Os
valores minimos e maximos da liquidez corrente e seca indicam grande dispersdo, o que pode
apoiar o elevado desvio padrdo, sugerindo que existem empresas com liquidez acima da média,
enquanto outras enfrentam dificuldades. Ainda, percebe-se que o desvio padrdo do PMRE
reflete uma variabilidade extrema. Por outro lado, 0 ROA e o ROE apresentam desvios padrdes
gue sugerem uma maior consisténcia no desempenho financeiro dessas empresas.

De maneira complementar, os indicadores financeiros foram analisados considerando
a peculiaridade de clusters, com o objetivo de comparar o desempenho das empresas
participantes do ISE B3, permitindo a formac&o de grupos distintos entre aquelas que integram
e as que ndo integram esse indice. A Tabela 2 apresenta dados referente as empresas que
participam do indice, revelando insights sobre sua satde financeira.

Tabela 2: Estatisticas descritivas comparativas das empresas participantes do ISE B3

Indicador Minimo 1° Quartil Mediana Média 3°Quartil Méaximo Desvio Padrédo
Liquidez Corrente 0,6239 0,9796 1,2199 1,2571  1,4827 2,4478 0,3660
Liquidez Seca 0,6207 0,9478 1,2014  1,2327  1,45% 2,4478 0,3633
PMRE 0,00 1,075 8,006 24,438 24870 377,604 49,73
ROA -0,0965 0,0132 0,0251 0,0295  0,0448 0,1048 0,0258
ROE -0,3431 0,0323 0,0633 0,0729  0,1108 0,3546 0,0693

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pela autora em 2024.
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Observa-se que o indice de liquidez corrente tem uma média de 1,2571, com um desvio
padrdo de 0,36600, indicando uma baixa variacdo entre as empresas. Semelhantemente, a
liquidez seca possui média de 1,2327 e desvio padrdo de 0,3633. Segundo Montoto (2018),
guanto maiores forem os seus valores, melhor, indicando que as empresas do ISE mantém niveis
relativamente consistentes de liquidez e possuem uma boa capacidade de honrar suas
obrigacGes de curto prazo, com desvios padrdo relativamente baixos, sugerindo menor
variabilidade em comparagdo com as empresas ndo participantes, conforme a Tabela 3, e
revelando uma boa saude financeira.

O PMRE revela uma alta média de 24,438 dias, muito superior ao minimo de 0. O desvio
padrdo de 49,73 sugere que essa média ¢ influenciada por algumas empresas com valores muito
altos, evidenciado pelo méximo de 377,604 dias apontando para uma grande variagao,
indicando que algumas empresas enfrentam desafios extremos na gestao de seus estoques. No
que diz respeito a rentabilidade, o Retorno sobre Ativos (ROA) e o Retorno sobre o Patrimonio
Liquido (ROE), com médias de 0,0295 e 0,0729, respectivamente, e desvios padrao de 0,0258
e 0,0693, revelam que possuem uma variagdo moderada, mas que, de modo geral, sugerem um
desempenho positivo, destacando que, apesar de algumas empresas terem retornos negativos, a
maioria apresenta retorno positivo.

Na Tabela 3, séo analisadas de forma detalhada os indicadores financeiros das empresas
que ndo fazem parte do Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3, permitindo identificar as
principais variagdes no desempenho econémico-financeiro dessas empresas nos aspectos de
liquidez, rentabilidade e atividade. A partir desta tabela, é possivel identificar que tanto o indice
de liquidez corrente quanto o de liquidez seca possuem valores minimos muito baixos, com
médias de 1,9711 e 1,8576, respectivamente, alertando que algumas empresas mantém niveis
de liquidez adequados, mas que outras podem enfrentar dificuldades financeiras, o que é
reforcado pelo alto desvio padréo que corresponde a 3,3321 para liquidez corrente e 3,3272
para liquidez seca.

Tabela 3: Estatisticas descritivas comparativas das empresas ndo participantes do ISE B3
Indicador Minimo 1°Quartil Mediana Média 3°Quartil Maximo Desvio Padréo

Liquidez 000724 095620 131346 1,97111 194326 53,24185 3,33221
Corrente

Liquidez Seca  0,00724  0,90211 1,19809 1085766 1,80229  53,05832 3,32721
PMRE 0,00 0,00 246 63850 3006 213737,65 832461
ROA -0,456744  0,000225 0,019796 0,021033 0,050535 0,825719 0,07145
ROE -0,84428  0,00627 0,060458 0,062543 0,14155  11,19504 0,83628

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pela autora em 2024.

No gue tange a0 PMRE, nota-se uma variagdo ampla entre os indicadores, com um
desvio padrdo de 8324,61, uma média de 638,5 dias e valor minimo de 0, mostrando que
algumas empresas renovam seus estoques rapidamente, enquanto o valor maximo de 213737,65
dias insinua que outras enfrentam dificuldades extremas na gestéo de seus estoques. Embora a
mediana indique que a renovagao dos estoques é relativamente eficiente, mas a media ¢ alterada
devido as empresas com grandes obstaculos.

Em relacdo ao Retorno sobre Ativos (ROA) e ao Retorno sobre o Patriménio Liquido,
0s dados apresentados mostram um intervalo entre -0,456744 e 0,825719 do ROA, observando
que algumas empresas conseguem gerar lucros com seus ativos, mas outras apresentam perdas
significativas, revelando disparidade na eficiéncia operacional. J4 0 ROE varia de -9,84428 a
11,19504, com mediana de 0,060458 e média de 0,062543, ou seja, as empresas retornam cerca
de 6,05% a 6,25% em média sobre o capital dos acionistas.
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Para avaliar a existéncia de diferenca significativa entre as medianas das empresas
participantes do ISE e das ndo participantes, foi utilizado o teste ndo paramétrico de Mann-
Whitney. Este método é utilizado quando se deseja comparar grupos independentes, baseando-
se em suas medianas (Pires et al., 2018). A tabela 4 a seguir mostra os resultados dos testes de
Wilcoxon aplicados.

Tabela 4: Testes de wilcoxon comparando grupos

Indicador W p-valor Hipdtese Alternativa
Liquidez Corrente 666501 0,000000076 Diferenca significativa
Liquidez Seca 723938 0,01782 Diferenca significativa
PMRE 866890 0,0000002426 Diferenca significativa
ROA 860615 0,000001702 Diferenca significativa

ROE 795841 0,1631 Diferenca nao significativa

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pela autora em 2024.

A partir da Tabela 4, é possivel identificar que na maioria dos indicadores econémico-
financeiros apresentam diferencas significativas entre os grupos, com base no p-valor < 0,05.
No entanto, € importante analisar as medianas dos indicadores financeiros nas Tabelas 2 e 3
para determinar qual grupo apresenta melhores condicgdes financeiras. A tabela 5 apresenta esse
comparativo.

Tabela 5: Comparacéo das medianas e significancia entre empresas participantes e ndo participantes do ISE B3.
Mediana - Participantes do Mediana - N&o Participantes

Indicador ISE B3 do ISE B3 Diferenca Significativa
Liquidez Corrente 1,2199 1,31346 Sim
Liquidez Seca 1,2014 1,19809 Sim
PMRE 8,096 2,46 Sim
ROA 0,0251 0,0198 Sim
ROE 0,0633 0,0605 Né&o

Fonte: Dados da pesquisa, elaborada pela autora em 2024.

Para a Liquidez Corrente, as empresas participantes do ISE apresentam uma mediana
de 1,2199, enquanto as ndo participantes tém uma mediana de 1,31346. Isso sugere que, em
termos de liquidez corrente, as empresas ndo participantes possuem uma ligeira vantagem, o
que indica uma maior capacidade de cobrir suas obrigacfes de curto prazo. Na perspectiva
contréria, quanto a liquidez seca, as empresas participantes apresentam uma mediana de 1,2014,
enquanto as ndo participantes ttm uma mediana de 1,19809, o que é um resultado benéfico para
as empresas denotadas como sustentaveis.

No que tange a renovacdo de estoques (PMRE), a mediana para as empresas
participantes do ISE é de 8,096 dias, significativamente maior que os 2,46 dias das empresas
ndo participantes, sugerindo que as empresas do ISE possuem maior tempo de estocagem. Este
resultado pode indicar um processo de planejamento mais demorado ou uma estratégia de
estoques diferente, enquanto as empresas nao participantes renovam seus estoques de maneira
mais eficiente (Sousa; Martins, 2010).

Em relacéo a rentabilidade, as empresas do ISE apresentam uma mediana de ROA de
0,0251, um pouco superior a mediana de 0,0198 das empresas ndo participantes, o que aponta
para uma vantagem na eficiéncia de geragdo de retorno sobre ativos. Ja para o ROE das
empresas participantes, ndo houve diferenca estatistica significativa entre as medianas
analisadas. 1sso pode ser pelo fato do ROE refletir a rentabilidade das empresas em relagdo ao
seu patrimonio liquido, e as diferencas no desempenho podem ser mais influenciadas pela
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estrutura de capital das empresas do que pelas praticas sustentaveis adotadas. Além disso, 0
ROE pode ser impactado por politicas internas de distribuicdo de lucros e reinvestimentos, as
quais podem variar entre as empresas, independentemente da sua adesdo ao indice de
sustentabilidade (Assaf Neto, 2003)

De modo geral, apesar de as empresas ndo participantes do ISE demonstrarem maior
eficiéncia operacional na gestdo de estoques, os resultados apresentados estdo em consonancia
com o que foi proposto por Assaf Neto (2003) e Cruz (2022), que afirmam que empresas adeptas
das praticas sustentaveis dispdem de uma estrutura mais eficaz e efetiva, com maior estabilidade
financeira, além de demonstrar mais comprometimento e transparéncia nas informacGes
fornecidas. Empresas que revelam maior participacdo em aspectos sociais, ambientais e de
governanca tendem a passar mais seguranca e ser priorizadas por stakeholders.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A fim de compreender mais amplamente as interacfes entre sustentabilidade
corporativa e desempenho econdmico-financeiro, o presente estudo objetiva analisar a
influéncia da presenca ou auséncia das empresas do setor de utilidade publica do ISE B3 no
desempenho econdmico-financeiro, durante os trimestres entre 2010 e 2024. Com o intuito de
verificar a existéncia de diferencas significativas entre os grupos, a analise foi conduzida com
apoio em estatisticas descritivas dos principais indicadores financeiros, sendo posteriormente
complementada pelo teste ndo paramétrico de Mann-Whitney.

A partir dos resultados obtidos, é evidenciado que, de fato, ha diferencas significativas
entre as empresas participantes e ndo participantes do ISE B3 em algumas varidveis. As
empresas participantes do indice apresentaram maior capacidade de honrar suas obrigacdes,
refletida pelos melhores resultados na liquidez seca. I1sso sugere que as praticas sustentaveis
adotadas por essas empresas podem estar associadas a uma maior solidez financeira (Cruz,
2022).

Em contrapartida, as empresas ndo participantes demonstraram maior eficiéncia
operacional na gestdo de estoques, conforme evidenciado pela mediana mais baixa do PMRE.
Esse resultado indica que, apesar de ndo fazerem parte do indice de sustentabilidade, essas
empresas possuem agilidade na renovacao de estoques, 0 que pode ser um fator competitivo em
seu desempenho. Entretanto, ao analisar o retorno sobre os ativos (ROA) e o retorno sobre o
patriménio liquido (ROE), os resultados apontaram diferencas significativas no desempenho
financeiro dos dois grupos, apenas no primeiro indicador mencionado. Assim, a adesdo ao ISE
B3 pode impactar o resultado da rentabilidade em relag&o ao ativo total.

Com base nos achados, pode-se concluir que as préaticas de sustentabilidade adotadas
pelas empresas participantes do ISE B3 estdo relacionadas a uma maior estabilidade financeira,
principalmente em termos de liquidez seca e ROA, mas ndo necessariamente influenciam na
eficiéncia operacional em termos de gestdo de estoques. Essas descobertas sugerem que fatores
ambientais, sociais e de governanca corporativa, podem fortalecer a satde financeira e
experimentar beneficios ao longo de diferentes etapas do seu ciclo de vida. Dessa forma, €
recomendavel que essas organizagdes considerem a implementacdo de tais estratégias como
uma forma de aprimorar seu desempenho financeiro.

Como limitagdes da pesquisa, destacam-se a ndo incorporacdo de outros setores de
atuacdo do mercado e a utilizacdo de um numero reduzido de indicadores financeiros para
analise. Além disso, a pesquisa se concentrou apenas nas empresas do setor de utilidade pablica,
0 que pode limitar a generalizacdo dos resultados. Fatores externos, como alteracOes
regulatdrias, politicas governamentais ou crises econémicas, também podem ter tido um
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impacto significativo no desempenho das empresas, mas ndo foram adequadamente abordados
ou considerados na analise.

Por fim, como recomendacdo para futuros estudos, sugere-se investigar mais
profundamente como o0s aspectos de sustentabilidade impactam outros indicadores de
desempenho financeiro e operacional, alem de realizar analises que incorporem outros setores
e nacionalidades. Além disso, pesquisas que considerem o impacto das crises econdmicas ou
eventos externos significativos no desempenho das empresas participantes do ISE B3 poderiam
trazer novos resultados relevantes para a literatura.
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