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RESUMO

O estudo da sustentabilidade empresarial é essencial para garantir que as necessidades da
sociedade atual sejam atendidas sem comprometer as futuras geragdes. A sustentabilidade tem
ganhado cada vez mais importancia nas organizac¢des ao redor do mundo, e a sociedade tem
exigido maior accountability por parte das empresas, optando por aquelas que gerenciam seus
negocios de forma transparente e equilibram suas necessidades sociais, ambientais e
econOmicas. Nesse sentido, este estudo tem como objetivo analisar o efeito da adogdao do ISE
no desempenho financeiro das a¢des da B3. Foi realizada uma andlise comparativa entre as
empresas listadas na bolsa de valores, comparando aquelas que fazem parte do ISE com as que
ndo estdo incluidas no indice, no periodo de 2013 a 2023, utilizando indicadores financeiros,
econdmicos e de rentabilidade. Os resultados indicam que a adogdo estratégica de praticas
sustentaveis pode aumentar a valorizacao das empresas engajadas com a sustentabilidade, que
anteriormente ndo recebiam a devida atencdo no mercado. Estas empresas, por estarem mais
bem preparadas para lidar com riscos econdmicos e socioambientais, demonstram maior
resiliéncia em periodos de crise, podendo significar uma vantagem competitiva em relagao aos
seus concorrentes e incentivar outras empresas a adotarem praticas sustentaveis.

Palavras-Chave: ISE; Indice de Sustentabilidade; B3.



ABSTRACT

The study of corporate sustainability is essential to ensure that the needs of today's society are
met without compromising future generations. Sustainability has gained more and more
importance in organizations around the world, and society has demanded greater accountability
from companies, opting for those that manage their business transparently and balance their
social, environmental, and economic needs. In this sense, this study aims to analyze the effect
of the adoption of the ISE on the financial performance of B3 shares. A comparative analysis
was carried out between the companies listed on the stock exchange, comparing those that are
part of the ISE with those that are not included in the index, in the period from 2013 to 2023,
using financial, economic and profitability indicators. The results indicate that the strategic
adoption of sustainable practices can increase the valuation of companies engaged with
sustainability, which previously did not receive due attention in the market. These companies,
as they are better prepared to deal with economic and socio-environmental risks, demonstrate
greater resilience in periods of crisis, which can mean a competitive advantage over their
competitors and encourage other companies to adopt sustainable practices.

Keywords: ISE; Sustainability Index; B3.
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1 INTRODUCAO

A sustentabilidade tem ganhado cada vez mais importancia nas organizacGes ao redor
do mundo, ndo apenas por motivos éticos e ambientais, mas também por questbes de
rentabilidade. A sociedade tem exigido maior accoutability por parte das empresas, optando
por empresas que gerenciam seus negocios de forma transparente, e possam equilibrar suas

necessidades sociais, ambientais e econémicas.

Nesse sentido, percebe-se uma maior movimentacdo por parte dos investidores, Os
quais comecaram a buscar por empresas que fossem consideradas socialmente responsaveis,
sustentaveis e rentaveis para aplicar seus recursos. Frente a esse contexto, Donaire (1994, p.
69) afirma que “as empresas passaram a se preocupar com a questdo ambiental e procuram
desenvolver atividades no sentido de atender a essa nova crescente demanda de seu ambiente

externo”.

Tendo em vista as mudancas do mundo empresarial, nesse cenario, as empresas de
capital aberto se adaptaram a nova realidade, focando na preservacdo ambiental. Como
resultado, surgiram carteiras que representam indices de empresas sustentaveis. O primeiro
indice, o Dow Jones Sustainability Index, foi criado nos EUA em 1999. Posteriormente, langou
0 FTSE4Good em Londres. Em 2004, Joanesburgo criou o JSE SRI (Cristéfalo et al., 2016).

No Brasil, A B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) que é a bolsa de valores oficial do Brasil. Ela
desempenha um papel crucial na economia brasileira, pois facilita a negociacdo de ativos
financeiros e contribui para a eficiéncia e transparéncia do mercado financeiro. A B3
juntamente com e outras entidades governamentais criaram o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) que promovem praticas sustentiveis e incentivar a transparéncia na
divulgacdo de informacdes sobre o impacto socioambiental de suas acdes. O indice de
Sustentabilidade empresarial (ISE) segundo a B3 foi criado em 2005, surgindo como uma
ferramenta fundamental para avaliar e identificar empresas engajadas em praticas sustentaveis,
abrangendo questdes sociais, ambientais e de governanca. Desta feita, o indice aumenta a
valorizacdo de empresas que ja eram engajadas com a sustentabilidade que anteriormente ndo
recebiam a devida atencdo no mercado. Ele também destaca a importancia da sustentabilidade
empresarial para a sociedade como um todo, incentivando outras empresas a adotarem praticas

sustentaveis.
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E importante destacar que, a carteira do ISE é formada por uma carteira de no maximo
40 empresas, que quando inseridas, permanecem nela por um ano. Apos esse periodo, as
empresas precisam passar novamente pelo processo de inclusdo, o que inclui preencher

formularios e fornecer documentos que comprovem a veracidade das informaces (B3, 2005).

Dentre os diversos indicadores que existem para analisar o desempenho das empresas,
nesta pesquisa serd utilizado: Indicadores financeiros (Liquidez Corrente, Liquidez Geral e
Liquidez Seca.) Indicadores econémicos (EBITDA e Margem de lucro liquido) e Indicadores
de Rentabilidade (ROE, ROA, ROI e ROIC), os quais fornecem uma visao abrangente da
salde financeira, eficiéncia operacional e competitividade no mercado, auxiliando na tomada

de decisOes para os investidores.

Neste cenario, o presente estudo busca analisar as empresas listadas na bolsa de
valores, comparando aquelas que fazem parte do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
com as que ndo estdo incluidas no indice, mas pertencem aos mesmos setores econémicos e

segmentos das empresas que compdem a carteira do ISE.

Diante desse contexto, este estudo fundamenta-se na seguinte questdo: qual é o efeito
da adocdo de praticas sustentaveis no desempenho das acbes da B3? Para responder esse
questionamento, partiu-se dos seguintes objetivos especificos: (1) Realizar uma revisao
bibliogréafica sobre sustentabilidade e indices de sustentabilidade empresariais; (2) realizar
uma analise de Indicadores Financeiros, Indicadores Econdmicos e Indicadores de
Rentabilidade das empresas inseridas no ISE; (3) Realizar uma andlise entre as empresas

inseridas na carteira do ISE e empresas que ndo estdo nesta carteira no periodo de 2013 a 2023.

Este estudo se justifica pela importancia da sustentabilidade nos dias atuais. Diante das
mudancas climaticas enfrentadas por todo o mundo, e as mudancas nos perfis de consumo da
populagéo, os Investidores comegaram a buscar empresas que fossem consideradas socialmente
responsaveis, sustentaveis e rentaveis. Esses investimentos sdo fundamentais para promover a
responsabilidade social, garantir a sustentabilidade corporativa a longo prazo e aumentar a
valorizacdo de empresas ja engajadas com praticas sustentaveis. Nesse contexto podemos
observar que a sustentabilidade é essencial para o sucesso global dos negocios, e o0s

investimentos em empresas sustentaveis s6 tendem a crescer (Knoepfel, 2001).

Serdo utilizados Indicadores financeiros, econdmicos e de rentabilidade durante o

periodo de 2013 a 2023. Durante essa janela de pesquisa, foram identificadas 95 empresas que
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ingressaram no indice de sustentabilidade; entretanto, o estudo se concentrara naquelas que
estrearam e permaneceram durante todo o periodo. Os resultados podem contribuir para a
tomada de decisdes dos investidores, levando-os a optar por empresas socialmente

responsaveis, sustentaveis e rentaveis para aplicar seus recursos.

Ap0s esta breve introdugdo, o trabalho esté estruturado em quatro partes adicionais. Na
segunda parte, apresenta-se o tedrico referencial, com foco nos principais conceitos de
sustentabilidade empresarial, nas abordagens ASG, nos indices de sustentabilidade empresarial
e no ISE. A terceira parte detalha os procedimentos metodologicos adotados para a realizacao
do estudo. A quarta parte apresenta os resultados da pesquisa, enquanto a quinta parte expde as

conclusdes e sugestbes para estudos futuros, seguidas das referéncias.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Sustentabilidade empresarial

E de extrema importdncia o estudo da sustentabilidade para assegurar que as
necessidades da sociedade atual sejam atendidas sem prejudicar as futuras geragdes. O conceito
de sustentabilidade empresarial se refere a capacidade das organizacGes de administrarem seus
negocios de forma transparente, equilibrando suas necessidades econdmicas, sociais e
ambientais. Neste ponto, a humanidade comeca a tomar consciéncia da importancia da
preservacdo e da melhor gestdo dos recursos naturais pois sao finitos e que seu esgotamento
pode afetar as proximas geracdes (Nascimento, 2012).

Segundo a Comissdo Europeia (2001, p. 4), a sustentabilidade empresarial é definida
como “um conceito segundo o qual as empresas decidem, numa base voluntaria, contribuir para
uma sociedade mais justa e para um ambiente mais limpo”. De acordo com Rover, Borba ¢
Borgert (2008), os impactos que as empresas causam ao meio ambiente acabam refletindo no
mercado em que atuam e na imagem da organizacdo perante a opinido publica. Pearce,
Markandya e Barbier (1989), acrescenta que a sustentabilidade é o atendimento das
necessidades das geracGes humanas atuais com a harmonia da exploragdo dos recursos, visando
equilibrar o presente para garantir um futuro & humanidade. E nesse contexto que emerge o
conceito de accountability, que, segundo Cordeiro (2012), corresponde a uma virtude moral
que vai além do conceito de responsabilidade. Embora néo tenhamos uma traducéo exata para
0 portugués, a traducdo mais proxima seria a atitude de assumir a responsabilidade por nossos
atos e gerar respostas com resultados positivos, independentemente da situacao e dos recursos

disponiveis.

Cordeiro (2012), em seu livro explica que o conceito ¢ amplo e envolve um
compromisso mais profundo consigo mesmo, sendo capaz de agir com uma postura ética,
enfatizando, que ao desenvolver essa virtude tanto nas organizacGes quanto na vida pessoal dos
individuos, pode-se promover uma cultura de comprometimento e responsabilidade frente as

nossas acoes, transformando assim a sociedade como um todo.

Diante da importancia dada a sustentabilidade empresarial, a sociedade passou a exigir

mais accountability por parte das empresas. Além dos lucros, existem obrigacdes implicitas,
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tais como a preservacdo ambiental mediante o uso adequado dos recursos naturais e
investimentos em processos produtivos compativeis com a conservacdo ambiental, a criacdo e
manutencdo de empregos, entre outras. Estas ndo sdo exigidas por lei, mas sdo esperadas de

uma empresa socialmente responsavel (Pinto; Ribeiro, 2004, p. 24).

Desta forma é extremamente complexo e desafiador para as organizagdes equilibrarem
seus negodcios de forma transparente e alinhar suas necessidades econdémicas, sociais e
ambientais. Implementar a gestdo sustentavel no ambiente corporativo, sem comprometer 0s
lucros, exige um esforgo constante e melhorias continuas (Silva; Quelhas, 2006). Ao integrar a
sustentabilidade em suas operac¢des, as empresas nao so atendem as expectativas de investidores
e consumidores, mas também podem assegurar que as necessidades da sociedade atual sejam

atendidas sem prejudicar as futuras geracoes.

2.2 A abordagem ASG

A abordagem Ambiental, Social e Governanca (ASG) é relativamente recente, tendo
ganhado maior destaque no inicio dos anos 2000, quando foi utilizada pela primeira vez em um
relatorio do Pacto Global da Organizacéo das NacGes Unidas (ONU), em parceria com o Banco
Mundial. Desde entéo, o conceito de ASG tem crescido em importancia, especialmente com o

aumento da conscientizagé@o sobre a sustentabilidade e a responsabilidade social das empresas.

Esse conceito estruturado e abrangente € utilizado principalmente por investidores e
analistas para avaliar o desempenho de uma empresa, considerando trés esferas: ambiental,
social e de governanca. No aspecto ambiental, avaliam-se a gestdo de recursos naturais,
emissdes de poluentes, praticas sustentaveis e a adaptacdo as mudancas climaticas. No aspecto
social sdo avaliados a gestdo de direitos humanos, a diversidade e inclusdo no ambiente de
trabalho, e as relagbes com fornecedores e comunidades locais. No aspecto de governanca
avaliam-se a transparéncia, a integridade dos processos de decisdo e as politicas de ética, para

assegurar a confianga dos investidores. (Vellani e Ribeiro, 2009).

No critério ambiental, sdo avaliados os impactos que a empresa gera. Aspectos como a
gestdo dos recursos naturais, a emissdo de poluentes e a adocdo de praticas sustentaveis na
producdo. A preocupacdo com o aquecimento global e as emissdes de carbono tornou-se uma

prioridade no desempenho ambiental das empresas. Observa-se que as emissdes de carbono e
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os desafios associados as mudancas climaticas, embora essenciais para as proximas geracoes,
representam um grande desafio e uma incerteza para as empresas atualmente. No entanto, sua

reducdo e verificacdo sao fundamentais nesse sentido (Song, Zhao e Zeng, 2017).

Na area social, sdo analisados aspectos como a gestao de direitos humanos, a diversidade
e inclusdo no ambiente de trabalho e as relagdes com fornecedores e comunidades locais (Brasil,
2022). A avaliacdo se concentra em como a empresa trata seus funcionarios, fornecedores,

clientes e as comunidades em que opera.

Seguindo as diretrizes do GRI Standards, a analise das praticas sociais de uma
organizacao requer considerar indicadores sociais tanto internos quanto externos. Internamente,
pondera-se 0 compromisso da empresa para eliminar discriminacdo, bem como suas politicas
de saude, higiene e seguranca no local de trabalho, e 0 apoio aos filhos dos colaboradores.
Externamente, os indicadores abrangem as a¢fes da empresa no combate a fome, bem como a
promocdo e incentivo de atividades de educacdo, esportes e cultura na sociedade. Essa analise
abrangente de indicadores sociais permite uma visdo holistica das préaticas sociais da

organizacéo e sua contribuicdo para o bem-estar da comunidade em geral.

No aspecto de governanca, ha uma visdo ampla que avalia quatro pilares principais das
empresas. Para Aguilera et al. (2015), o primeiro pilar € atender as necessidades das partes
interessadas (stakeholders) e garantir a protecdo de seus direitos, considerando suas relagdes
externas e internas. O segundo pilar é a ética empresarial, que visa estabelecer uma orientacao
estratégica e responsavel para a organizacao, promovendo sua sustentabilidade e reputacdo. Um
aspecto essencial da governanca € o combate a corrupc¢do, abordando as informacdes dos
diversos agentes envolvidos. Nesse sentido, o quarto pilar esta alinhado com o principio da
transparéncia, que busca fomentar a divulgacdo de informagdes de forma clara e aberta. Esses
quatro pilares sdo fundamentais para uma estrutura de governanca corporativa eficaz, que busca

garantir a confianca e a transparéncia no ambiente empresarial.

Ao escolher investir em empresas socialmente responsaveis e que implementam
iniciativas de reducdo de desperdicio e uso eficiente de recursos naturais acabam diminuindo
seus custos operacionais e aumentando sua eficiéncia produtiva. Além disso, consideram que
uma empresa sustentavel pode gerar um valor maior no longo prazo, por ser mais preparada

para enfrentar riscos econdmicos e socioambientais (Vital, Cavalcanti, 2009).
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Em resumo, a abordagem ASG se tornou fundamental para a analise do desempenho
das empresas, proporcionando beneficios que vao além da responsabilidade ambiental e social.
As praticas sustentaveis ndo apenas melhoram a eficiéncia e reduzem custos, mas também
fortalecem a resiliéncia das empresas diante de riscos e desafios. Com isso, a adocdo de praticas
ASG ndo sO atrai investidores conscientes, mas também contribui para um futuro mais

sustentavel e equilibrado para todos.

2.3 indices De Sustentabilidade

Os indices de sustentabilidade servem como norteadores para os investidores que
desejam alocar seus recursos em empresas que buscam promover praticas sustentaveis que
incentivem a transparéncia na divulgacdo de informac6es sobre o impacto socioambiental de
suas acdes. Como resultado, diversas carteiras ao redor do mundo criaram carteiras que
representam esses principios. Esses fatores tornam os indices de sustentabilidade ferramentas
valiosas para investidores conscientes que buscam ndo apenas retornos financeiros, mas

também contribuir para um impacto positivo no mundo.

Como apontado por Windolph (2011), os indices de sustentabilidade sdo utilizados para
avaliar, de maneira sistematica, precisa, consistente e transparente, o desempenho econémico,
social e ambiental das empresas. De acordo com Veleva e Ellenbecker (2000), Hart (2006) e
Nichols, Garrick e Atkinson-Palombo (2008), esses indices tém como objetivo verificar se a

empresa esta avancando no equilibrio dos aspectos relacionados a sustentabilidade.

O primeiro indice criado ao redor do mundo, foi o Dow Jones Sustainability Index
(DJSI), foi criado nos EUA em 1999, é gerenciado pela S&P Global, que é uma empresa
globalmente reconhecida por fornecer classificagbes de crédito e indices financeiros. Este
indice avalia empresas com base em critérios ambientais, sociais e de governanga, sendo
reconhecido globalmente como um padrdo de referéncia em sustentabilidade. Posteriormente,
em 2001, foi langcado em Londres o FTSE4Good, projetado para atender aos principios ESG e
composto por empresas que cumprem esses critérios, ele € amplamente utilizado por
investidores ao redor do mundo.

No Quadro 1 apresenta a lista dos indices de sustentabilidade junto com suas respectivas

datas de criacdo. Esses indices sdo ferramentas importantes utilizadas para avaliar e
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acompanhar o desempenho de empresas em termos de préaticas sustentaveis, responsabilidade

social e governancga corporativa.

Quadro 1 — Tabela com indices de Sustentabilidade e a data de fundagéo.

indice de Sustentabilidade Data de Criacéo
Dow Jones Sustainability Index (DJSI) 1999
S&P Global Sustainability Index 1999
Ethibel Sustainability Indexes 2000
FTSE4Good Index Series 2001
OMX Stockholm Sustainability Index 2001
JSE Socially Responsible Investment Index (SRI) 2004
Bovespa Corporate Sustainability Index (ISE) 2005
MSCI ESG Leaders Indexes 2010
Hang Seng Corporate Sustainability Index 2010
STOXX Global ESG Impact Index 2019

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

2.3.1 indice De Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3

Diante da crescente demanda por investimentos sustentaveis e pela transparéncia na
divulgacdo das informacdes sobre os impactos socioambientais gerados, os investidores
comecaram a buscar empresas socialmente responsaveis, sustentaveis e rentaveis para aplicar
seus recursos. Em resposta a essa demanda, no final de 2005, a BM&FBOVESPA criou o indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) é reconhecido como pioneiro na
Ameérica Latina, criado em 2005 (BM&FBOVESPA, 2014) pelo Centro de Estudos em
Sustentabilidade (GVCes), parte da Escola de Administragdo de Empresas de Sdo Paulo da
Fundacédo Getulio Vargas (FGV-EAESP).

A criacdo do ISE foi baseada em experiéncias internacionais de mensuracdo de
sustentabilidade (Beato; Souza; Parisotto, 2009; Machado; Machado; Corrar, 2009). De acordo
com Barbosa (2007) argumenta que as corporacdes que fazem parte do ISE séo mais adequadas

para investidores, dado que séo geralmente grandes empresas.
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O indice de Sustentabilidade Empresarial é ferramenta de analise comparativa que
avalia a performance das empresas listadas na bolsa de valores brasileira (ISE, 2014). S&o
empresas e grupos comprometidos com a responsabilidade social, sustentaveis e rentaveis que
buscam equilibrar suas necessidades sociais, ambientais e econdmica. (BM&FBOVESPA,
2017). S&o baseados nos principios ASG, que fornecem uma estrutura abrangente para avaliar
a sustentabilidade e a responsabilidade social das empresas (ISE, 2019).

Para o investidor os indices sdo de extrema importancia, pois servem como guia,
auxiliando a escolherem empresas sustentaveis e responsaveis socialmente, além de incentivar
e estimular outras empresas a adotarem praticas sustentaveis. Para integrar o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), as empresas devem cumprir diversos critérios rigorosos

com base nos principios do ASG.

Além dos critérios ASG, para que uma acdo seja incluida na carteira do ISE, ela precisa
estar entre as 200 primeiras posicdes do Indice de Negociabilidade (IN) durante o periodo de
vigéncia das trés carteiras anteriores. Anualmente é enviado um questionario para as 200
empresas com as acbes mais liquidas da B3, o preenchimento € voluntario e deve ser

acompanhado de documentos que comprovem as respostas. Destas, 40 sdo incluidas no ISE.

As informagOes quantitativas e qualitativas fornecidas s&o usadas pelo Conselho
Deliberativo do ISE (CISE) para determinarem quais empresas fardo parte da carteira. Uma vez
incluido, todos os tipos de emissdo da empresa serdo considerados na carteira do indice, desde
que representem 99% do somatorio dos indicadores de negociabilidade (BMF&BOVESPA,
2015b).

Baseado nos principios do ASG, as dimensdes avaliadas pelo indice sdo: Ambiental (17
indicadores), Econémica/Financeira (12 indicadores), Social (14 indicadores), Governanca
Corporativa (8 indicadores), Caracteristicas Gerais (7 indicadores), Natureza do Produto (5
indicadores) e Mudancas Climaticas (8 indicadores). E importante notar que a dos indicadores
apresentados, a dimensdo ambiental possui 0 maior nimero de indicadores. Os indices s&o
revisados anualmente para garantir uma avaliacgdo e acompanhamento adequado do

desempenho das empresas.
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2.3 Indicadores Financeiros, Indicadores Econdmicos e Indicadores de Rentabilidade.

Uma das formas mais comuns e amplamente utilizadas para obter informacoes e avaliar
o desempenho de uma empresa é através do célculo e interpretacdo de indices financeiros.
Gitman (2002, p. 129) afirma que “a analise de indices ndo ¢ simplesmente a aplicagdo de uma
formula aos dados financeiros para calcular um determinado indice; mais importante € a
interpretagdo do valor desse indice”. De acordo com Assaf Neto (2006), os indicadores podem
ser classificados em quatro categorias: Financeiros, endividamento, rentabilidade e

econdmicos.

Os indicadores Financeiros tém como objetivo avaliar a capacidade de uma empresa de
honrar suas obrigac@es financeiras. Entre esses indicadores financeiros, destacam-se, o indice
de liquidez corrente, indice de liquidez geral e o indice de liquidez seca. O indice liquidez
corrente de mede a capacidade de uma empresa de pagar suas obrigacdes de curto prazo com
0s seus ativos. Desta feita, pode-se afirmar que o indice de liquidez corrente relaciona os ativos
circulantes aos passivos circulantes. Por outro lado, o indice de liquidez geral “reflete a saude

financeira a longo prazo da empresa” (Assaf Neto, 2006, p. 114).

A liquidez corrente € essencial porque demonstra a eficiéncia da empresa em gerenciar
seu capital de giro, ou seja, uma alta liquidez corrente sugere que a empresa estd em uma
posicdo saudavel para cumprir suas obrigacfes de curto prazo. J& o indice de liquidez seca é
conhecido como teste acido, é um indicador mais conservador que a liquidez corrente. Ela
exclui os estoques dos ativos circulantes, considerando apenas os ativos mais liquidos. Para 0s
investidores, um indice de Liquidez Seca elevado indica que a empresa possui ativos liquidos
suficientes para cobrir suas dividas de curto prazo, reduzindo o risco de problemas de liquidez.

Os indicadores econdmicos sdo importantes para o investidor, pois oferecem uma visao
clara e objetiva da saude financeira e do desempenho de uma empresa, pois apresentam uma
analise completa da saude financeira de uma empresa, auxiliando na tomada de decisfes
estratégicas, atragdo de investimentos e gestéo de riscos.

O indice EBITDA é a sigla para Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization, que, em portugués, significa Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciacédo e
Amortizagdo, ¢ um indice econémico bastante utilizado por analistas e investidores. Este indice

é fundamental pois mede eficiéncia operacional de uma empresa, uma margem EBITDA alta
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indica a eficiéncia operacional, e rentabilidade sugere a capacidade de geracdo de caixa. Isso
auxilia os investidores a tomar decisdes mais informadas sobre onde alocar seus recursos,
priorizando empresas que demonstram maior eficiéncia e potencial de crescimento sustentavel.

A Margem de Lucro Liquido mede a porcentagem da receita total que se transforma em
lucro ap6s a deducdo de todos os custos, despesas, juros e impostos, refletindo a verdadeira
rentabilidade de uma empresa. Este indicador € crucial para avaliar a eficiéncia na gestdo de
custos e a capacidade de gerar lucros consistentes, mesmo ap0s todas as obrigacdes financeiras.
Uma margem elevada indica que a empresa consegue reter uma parte significativa de suas
receitas como lucro, o que é atraente para investidores, pois sugere maior saude financeira,
sustentabilidade dos lucros, e potencial para reinvestimentos, dividendos ou maior resiliéncia

em periodos de crise.

Os indicadores de rentabilidade sdo de extrema importancia e frequentemente
influenciam significativamente as decisdes empresariais. Eles avaliam os resultados financeiros
obtidos pela empresa com base em parametros especificos que melhor refletem sua dimensao,
Assaf Neto (2006), nos mostra que a rentabilidade é o indicador que visa avaliar o retorno
produzido pelos investimentos realizados deliberadamente pela empresa em seus negocios.
Existem alguns indicadores de rentabilidade como (ROE) Retorno Sobre o Patriménio Liquido,
(ROA) Retorno Sobre o Ativo, (ROI) Retorno Sobre o Investimento, e (ROIC) Retorno Sobre

o Capital Investido.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) € um indicador que mede o quanto de
lucro uma empresa gera em relacdo ao patrimonio liquido investido pelos acionistas, ou seja,
quanto de retorno os acionistas obtém sobre seu investimento. Idealmente, essa rentabilidade
deve ser, no minimo, igual & taxa de oportunidade do mercado. O ROE é calculado dividindo o
lucro liquido (apds o Imposto de Renda) pelo Patrimonio Liquido Médio da empresa (Assaf
Neto 2006).

Kassai et al. (2002, p.34) enfatiza que “ROA ¢ a taxa de retorno genuina da empresa,
atribuida a sua capacidade geradora de resultados, independentemente de sua estrutura de
financiamento”. Gitman e Zutter (2017) Assaf e Lima (2014) também destacam o Retorno sobre
Ativos ROA como uma medida de retorno sobre investimento, indicando o qudo eficiente é a

administracdo da empresa em gerar rentabilidade a partir de seus ativos.
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O Retorno sobre Investimento (ROI) evidencia a capacidade da empresa de gerar
retornos ao combinar capital proprio com capital de terceiros (Assaf Neto 2006). Para 0s
investidores, o ROI é crucial pois oferece uma medida clara e direta da rentabilidade de um
investimento, permitindo avaliar a eficacia de diferentes opcdes de investimento. Um ROI
elevado indica que o investimento estd gerando lucros significativos em relacdo ao seu custo,

sendo um sinal positivo de valorizagdo do capital.

Por fim o Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) mede a eficiéncia da empresa em
gerar retornos com o capital total investido que € o capital préprio e divida. O ROIC elevado
indica que a empresa esta gerando retornos acima do custo do capital investido, sinalizando a
criacdo de valor. Este indicador fornece percepc¢des valiosas sobre a saude financeira e a
sustentabilidade da empresa, auxiliando os investidores a identificar empresas ndo apenas
lucrativas, mas também com estratégias solidas e eficientes na utilizacdo de seus recursos.
Assim, o ROIC se torna uma ferramenta essencial para a tomada de decisdes informadas e na

escolha de investimentos mais seguros e rentaveis.

Em resumo, os indicadores financeiros sdo ferramentas essenciais para avaliar uma
empresa e fundamentar decisdes fornecendo uma visdo abrangente da salde financeira,
eficiéncia operacional e competitividade no mercado. No entanto, é fundamental utiliza-los
em uma analise historica e de longo prazo. Além disso, € importante lembrar que as analises
ndo devem ser feitas de forma isolada com base em apenas um indicador; para uma tomada de

decisdo mais assertiva, € necessario analisar diversos indicadores de forma complementar.
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3 METODOLOGIA

Considerando os objetivos do estudo, foi conduzida uma pesquisa documental,
utilizando materiais de acesso publico como artigos, monografias, dissertacdes e livros como
base tedrica. O estudo adota uma abordagem quantitativa. O método quantitativo aplica técnicas
estatisticas simples, como percentuais e médias, na analise dos dados, com o objetivo de

identificar padrées comuns (Richardson, 1999).

Este estudo baseia-se na metodologia proposta por Cooper, Dimitrov e Rau (2001). Os
autores compararam 0s retornos das acdes das empresas com um indice de mercado e,
adicionalmente, com um grupo de empresas similares, denominado grupo de controle. De forma
semelhante, utilizamos indicadores financeiros e seus indices: Liquidez Corrente, Liquidez
Geral e Liquidez Seca, indicadores econémicos e seus indices: EBITDA e Margem de Lucro
Liquido e indicadores de rentabilidade e seus indices: ROE, ROA, ROI e ROIC para analisar
as empresas listadas na bolsa de valores, comparando aquelas que fazem parte do ISE com as

que ndo estdo incluidas no indice que chamaremos de empresas néo ISE.

Para o0 escopo deste estudo, analisaremos a carteira do ISE no periodo de 2013 a 2023
As informacdes sobre as empresas foram obtidas do banco de dados disponivel online no site
da B3. A janela de tempo escolhida se justifica, pois nos oferece uma visao abrangente e sélida
sobre a performance dessas empresas, permitindo observar a constancia de seus resultados e
praticas sustentaveis. Além disso, essa analise nos permite avaliar melhor os riscos e mudancas
no mercado. Com uma quantidade maior de dados histéricos, os investidores podem tomar

decisbes mais fundamentadas sobre o potencial de retorno de um investimento.

Durante esse periodo, 95 empresas foram selecionadas para compor o indice ISE. No
entanto, dessas empresas, apenas dez ingressaram e permaneceram durante todo o periodo.
Portanto, a avaliagdo focard no comportamento das acdes dessas dez empresas. Para
comparacao, utilizaremos empresas listadas na bolsa de valores que ndo estiveram no indice
durante esse periodo, ou seja, ndo pertencem a carteira do ISE, mas pertencem aos mesmos
setores econdémicos e segmentos das empresas que compdem a carteira do ISE,
preferencialmente com o mesmo nivel de governanca. A estrutura de classificacdo setorial da
B3 oferece uma perspectiva sobre empresas que, apesar de terem atividades distintas, operam

em estagios semelhantes da cadeia produtiva ou oferecem produtos/servicos correlacionados.
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Dessa forma, tendem a reagir de maneira semelhante as condi¢cdes econémicas (Dias e Barros,
2008).

Para chegar a essa amostra, utilizamos os seguintes critérios: a) compor o indice durante
0 periodo de 2013 a 2023; b) permanecer durante todo o periodo de 2013 a 2023; c) ndo ser
uma empresa do setor financeiro. Barbosa e Camargo (2003) destacam que o periodo e a janela

de eventos sdo subjetivos e arbitrarios, variando de acordo com o evento estudado e os objetivos

Para a andlise, os dados foram coletados a partir do Demonstrativo Financeiro
Padronizado (DFP), disponibilizado pela B3 (2019), das referidas empresas, e extraimos 0s
valores dos relatdrios financeiros correspondentes. Inicialmente, foram extraidos os seguintes

dados das empresas:

a) Balancos Patrimoniais: Foram retiradas informacGes sobre os ativos, passivos e

patrimonio liquido.

b) Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE): Extraimos dados como receita
liquida, EBIT, lucro operacional, lucro operacional liquido, despesas financeiras, resultado

antes do imposto, impostos e lucro liquido.

c¢) Demonstrativo do Fluxo de Caixa (DFC): Coletamos informacGes sobre depreciacao

e amortizacao.

Em seguida, ap6s a coleta dos dados e aplicamos as férmulas e realizamos uma anélise

detalhada dos seguintes indicadores:

e Indicadores de Liquidez:

Ativo Circulante

= Liquidez Corrente =

Passivo Circulante

. . Ativo Total
= Liquidez Geral = = 77

Passivo Circulante +Exigivel a Longo prazo

Ativo Circulante — Estoques

= Liquidez Seca = —
Passivo Circulante

e Indicadores Econdmicos:
= EBTIDA = EBIT + Depreciacgdo

Lucro Liquido

= Margem do Lucro Liquido =

Receita Liquida
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¢ Indicadores Econdmicos:

Lucro Liquido

= ROE= ———————
Patrimoénio Liquido
Lucro Liquido
» ROA=———"——
Ativos totais
Lucro Liquido
= ROI= :
Investimento
NOPAT
= ROIC=

Capital Investido

Por fim, apds calcularmos os resultados anuais de cada indice, determinamos a média
dos resultados ao longo dos dez das empresas ISE e ndo ISE. Apds essa analise, as médias
foram agrupadas em graficos no Excel, facilitando a comparacdo e analise das variaveis do
estudo. Essa visualizagdo nos permitiu identificar padrbes e tendéncias ao longo do periodo

analisado, possibilitando uma interpretacdo mais precisa do desempenho das empresas.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Para a realizacdo deste artigo, foi analisado o periodo de 2013 a 2023. Durante esse
intervalo, foram avaliadas as empresas que permaneceram no indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da B3 e permaneceram por 10 anos consecutivos. As empresas que compdem
a carteira do ISE incluem: CCR, Ecorodovias, Weg, Telefénica, Tim, Natura, AES Brasil
Energia, Cemig, Copel e Engie Brasil, distribuidas nos setores de Bens Industriais,
Comunicag6es, Consumo ndo Ciclico e Utilidade Publica. Para comparagdo, selecionamos dez
empresas que ndo fazem parte do ISE, mas que pertencem aos mesmos setores econdémicos e
segmentos das empresas da carteira do ISE: Triunfo Part, Rod Colinas, Schulz, Telebras,
Unifique, Bombril, Proman, Tran Paulist, Alupar e Equatorial. No Quadro 2 destacamos as
empresas ISE e as empresas ndo ISE que, bem como o setor econdémico, o subsetor e segmento

ao qual pertencem:

Quadro 02: Empresas observadas no estudo, pertencentes e ndo pertencentes ao ISE.

Se:[or. Subsetor Segmento Empresas ISE Empresas ndo
Econdmico ISE
Bens Industriais Transportes Explorac;ao de CCR Triunfo Part
Rodovias
Bens Industriais Transportes Exploraggo de Ecorodovias Rod Colinas
Rodovias
Maquinas e Motores,
Bens Industriais a Compressores e Weg Schulz
Equipamentos
Outros
Comunicacgbes | Telecomunicacdes | Telecomunicacdes Telefonica Telebras
Comunicacbes | Telecomunicacdes | Telecomunicacdes Tim Unifique
= Produtos de
Consymo N0 1 cuidado Pessoal F_’rodutos de Natura Bombril
ciclico ! Cuidado Pessoal
e de Limpeza
Utilidade Publica| Energia Elétrica Energia Elétrica AES Brasil Proman
Utilidade Publica| Energia Elétrica Energia Elétrica Cemig Tran Paulist
Utilidade Publica| Energia Elétrica Energia Elétrica Copel Alupar
Utilidade Publica| Energia Elétrica Energia Elétrica Engie Brasil Equatorial

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024,

A seguir, analisaremos 0s indicadores financeiros, econdémicos e de rentabilidade das

empresas citadas no Quadro 02 apresentado acima.
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4.1 Indicadores Financeiros

Com relagdo aos indicadores financeiros, iremos analisar a Liquidez corrente, Liquidez
Geral e a Liquidez seca das ac¢des pertencentes e ndo pertencentes a carteira do ISE. Iniciando
nossa analise de indicadores financeiros com a Liquidez corrente, temos os resultados obtidos
no Grafico 01 a seguir, que representa a média do indice de liquidez corrente analisados ao

longo do periodo em estudo.

Grafico 01: Média do Indice de liquidez corrente, 2013 — 2023.

R$3.50
I |SE
R$3.00 I N\Zo ISE
......... Linear
R$2.50 (ISE)
R$2.00 ....................
R$1.50 ................................
S | R |
R$0.50 I| I
RS- I Telefoni
AES Brasil  CCR - Cemig - Copel - Ecorodov Natura - € Z (-)nlc Tim - Engie - Weg -
Energia- (Triunfo = (TRAN ias - (ROD . (Unifique | (Equatori
(Proman) | Part) | PAULIST) (ALUPAR) Colinas) (Bombril) (Tele)bras ) al) (Schulz)
W ISE R$1.11 R$0.93 R$1.05 R$1.24 R$0.77 R$1.34 R$0.98 R$1.19 R$1.33 R$2.25

B N&o ISE. R$1.56 = RS$0.35 R$3.11 R$1.98 = RS$0.96 = RS0.64 = RS3.27 RS$1.47 RS$S1.60 RS2.71

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.

No Grafico 01 acima, é possivel observar a média do indicador de liquidez corrente das
empresas do ISE e de suas concorrentes fora do indice, na janela de 2013 a 2023. Nesse
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indicador, as empresas ndo ISE superaram as que compdem o indice de sustentabilidade da B3.
Conforme mostrado no gréfico, as Unicas empresas do ISE que superaram suas concorrentes
foram a CCR e a Natura. Todas as demais, incluindo AES Brasil, Cemig, Copel, Ecorodovias,
Telefonica, Tim, Engie e Weg, apresentaram resultados inferiores as suas concorrentes, ainda

que algumas com uma diferenga minima.

Diante do exposto no Gréafico 01, podemos dizer que, de acordo com este indicador, as
empresas ndo ISE demonstram uma maior capacidade de pagar suas dividas de curto prazo com
seus ativos de curto prazo. Isso indica uma melhor disponibilidade de recursos no curto prazo
e proporciona maior seguranga na operacdo dessas empresas. Para o investidor, a liquidez
corrente é essencial porque demonstra a eficiéncia da empresa em gerenciar seu capital de giro.
Uma alta liquidez corrente sugere que a empresa esta em uma posi¢do saudavel para cumprir

suas obrigacgdes de curto prazo, o que diminui o risco de insolvéncia.

Seguindo agora nossa analise para o Grafico 02 a seguir, temos a representacao da média
do indice de liquidez geral observado durante todo o periodo em estudo, do ano de 2013 ao ano
de 2023.

Gréfico 02: Média do indice de liquidez geral, 2013 — 2023.

R$30.00
I |SE
I 3o ISE
R$2500 W ... Linear (ISE)
......... Expon. (ISE)
R$2000 M e Linear (N&o ISE)
--------- Expon. (N&o ISE)
R$15.00
R$10.00
Rssoo i
e MmN I' | | Ii m mil el el
AES. CCR - Cemig - Ecc?rodov Telefénic Tim - Engie -
Brasil (Triunfo = (TRAN Copel - 185 - Natura - - (Unifique  (Equatori Wee -
Energia - (ALUPAR) (ROD  (Bombril) (Telebras q q (Schulz)
Part) | PAULIST) . ) al)
(Proman) Colinas) )
W ISE R$1.33 R$1.30 R$1.55 R$1.91 R$2.76 | R$28.31 = RS$1.00 R$1.00 R$1.49 R$1.22

H N30 ISE  RS$1.00 R$1.40 R$2.80 R$1.73 R$1.36 R$0.85 R$1.28 R$1.89 R$1.04 R$1.80
Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.
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Conforme observado no Grafico 02 acima, o indice de Liquidez Geral das empresas do
ISE € superior ao das empresas que ndo fazem parte do indice. Com base nos dados, a empresa
Natura se destaca significativamente, tendo em vista que nos anos de 2020 a 2022, permaneceu
praticamente sem dividas de curto e de longo prazo, tendo mais de 95% das suas operacoes
sendo financiadas por capital proprio da empresa, com isso elevando consideravelmente a
média das empresas do ISE. Mesmo utilizando a média exponencial — uma técnica empregada
para suavizar dados temporais, atribuindo mais peso aos dados mais recentes — as empresas do
ISE continuam a mostrar maior liquidez geral em comparacgéo as nao ISE. Empresas como AES
Brasil, Copel, Ecorodovias, Natura e Engie, integrantes do ISE, superaram suas concorrentes
ndo ISE. No entanto, empresas como CCR, Cemig, Telefonica, Tim e Weg, também do ISE,

apresentaram desempenho inferior ao de suas concorrentes.

Isso mostra que as empresas do ISE, em média foram mais liquidas, e capazes de honrar
suas dividas de curto e de longo prazo no periodo analisado, refletindo uma saude financeira
forte e estavel a longo prazo, ou seja, as empresas ISE possuem maior capacidade de cumprir
suas obrigacGes em diferentes horizontes temporais, 0 que demonstra mais seguranca ao
investidor e sendo vistas como menos arriscadas e mais confiaveis, 0 que pode atrair mais

investidores e capital.

Agora, olhando para o indice de Liquidez Seca, o Grafico 03 a seguir, apresenta a média

do indice de liquidez seca observado do ano de 2013 ao ano de 2023.

Grafico 03: Média do Indice de liquidez seca, 2013 — 2023.

R$3.50
— |SE
R$3.00 m N3o ISE
......... Linear (ISE)
R$250 W W e Linear (N3o ISE)
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R$1.50 [UERTTe  BRELIEE i
R$1.00 | [UUSURUUUURRRIRRRRR. . . TERER oN..............---- -
R¥- AES l Ecorod Telefoni
b | CCR- | Cemig- Copel- C?::_ov Natura ez?”'c Tin- | Engie - |\
Energia - (Triunfo = (TRAN  (ALUPAR (ROD  (Bombril) (Telebras (Unifique (Equatori (schulz)
Part) | PAULIST) ) . ) al)
(Proman) Colinas) )
W ISE R$1.11 = R$0.91 RS$1.05 | R$1.21  R$0.77  RS$S1.27  R$0.92 RS$1.14  RS$1.30 R$1.66

B N30 ISE RS$S1.56 RS$S0.35 R$3.04 R$1.97  RS$0.95 RS0.49 « RS3.27 | RS1.44 | RS1.59 @ RS$2.06

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.
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Baseado na andlise do indice de Liquidez Seca, observa-se que algumas empresas que
compdem o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), como CCR, Ecorodovias e
Telefonica, assim como empresas nao ISE, como Triunfo Participac6es, Rodovias das Colinas
e Bombril, apresentaram indices de Liquidez Seca abaixo de R$1,00. Isso indica que essas
empresas ndo possuem recursos liquidos suficientes para cobrir todas as suas obrigacdes de
curto prazo, dependendo da venda de estoques ou da prestacdo de servi¢os para honrar seus
passivos circulantes.

Entretanto, a média dos indices de Liquidez Seca das empresas ndo ISE foi, em geral,
superior @ média das empresas que compdem o ISE. As Unicas exce¢Bes notaveis foram as
empresas Natura e CCR, que registraram um desempenho superior em relacdo as suas
concorrentes fora do indice. Todas as demais empresas do ISE analisadas ficaram abaixo da
média das empresas que nio fazem parte do indice de Sustentabilidade da B3.

Esse resultado sugere que, em termos de liquidez de curto prazo, as empresas fora do
ISE demonstram uma maior capacidade de pagamento sem depender da venda de estoques ou
servicos, refletindo uma gestao financeira mais prudente. Essa caracteristica é particularmente
atraente em periodos de instabilidade econémica, oferecendo um nivel adicional de protecéo ao

investimento, porém abrange uma visdo de curto prazo.

4.2 Indicadores Econdmicos.

Olhando agora para o segundo grupo de indicadores proposto neste estudo, serdo
considerados para a analise dos indicadores econdmicos, a margem da EBTIDA e a margem de
Lucro Liquido, no Gréafico 04 a seguir, podemos observar a média da margem EBITDA

analisados ao longo do periodo em estudo, do ano de 2013 ao ano de 2023.

Gréafico 04: Média da margem da EBITDA, 2013 — 2023.
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BO00% s Ecorod Teleféni
| CCR-  Cemig- corodov SeIONC T Tim- Engie -
Brasil (Triunfo ~ (TRAN Copel - as - Natura - 4 (Unifique | (Equatori Weg -
Energia - (ALUPAR)  (ROD  (Bombril) (Telebras q q (Schulz)
Part) PAULIST) . ) al)
(Proman) Colinas) )
| ISE 52.02% @ 48.55% @ 22.01% 22.02% 100.02% 61.40% @ 36.74% 30.03% 51.81% 17.45%

B N3oISE 51.72% 11.87% 65.42% @ 72.77% = 69.30% 7.16%  -57.98% 48.59% | 21.36% 16.37%

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.

Através do grafico da Margem EBITDA das empresas, podemos observar a eficiéncia
operacional das mesmas. Notamos que, em geral, a média das empresas do ISE é superior a das
empresas fora do indice, apenas algumas empresas do ISE, como Cemig, Copel e Tim, tiveram
desempenho inferior ao de suas concorrentes fora do indice. Isso indica que, em geral, as
empresas do ISE tém uma eficiéncia operacional maior que as empresas fora do indice,
demonstrando maior capacidade de gerar fluxo de caixa e maior resiliéncia em momentos de
crise, devido a operagdes mais lucrativas.

Podemos observar que as empresas ISE, possuem uma margem EBITDA alta, significa
demonstrando uma maior eficiéncia operacional, e demonstram sua capacidade de geracao de
caixa. Isso auxilia os investidores a tomar decisdes mais informadas sobre onde alocar seus
recursos, priorizando empresas sustentaveis pois no decorrer do periodo demonstraram maior

eficiéncia e potencial de crescimento sustentavel.

No Gréafico 05 a seguir, podemos observar as medias por empresa da margem de Lucro

Liquido analisados ao longo do periodo em estudo.
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Grafico 05: Média da margem do Lucro Liquido, 2013 — 2023.
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WN3oISE -2.37%  -7.91% | 49.19% @ 41.66% 35.54% @ -1.43% -194.32% 18.65% 11.50% 9.29%

Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.

No Gréafico 05 acima, podemos observar a Margem de Lucro Liquido das empresas,
onde as empresas do ISE superam as de fora do indice. Embora a empresa Telebras, que ndo
faz parte do ISE, tenha puxado a média para baixo devido aos seus prejuizos ao longo do
periodo de andlise, a maioria das empresas do ISE, como AES Brasil, CCR, Ecorodovias,
Natura, Telefénica, Engie e Weg, apresentaram uma média de lucro liquido superior a de suas
concorrentes no periodo analisado.

Observamos que as empresas que compdem o ISE apresentam uma margem de lucro
liquido superior, ou seja, conseguem transformar uma parte maior de sua receita total em lucro
apos deduzir todos os custos, despesas, juros e impostos, demonstrando maior rentabilidade.
Essa margem elevada indica que essas empresas conseguem reter uma parcela significativa de
suas receitas como lucro, o que sugere uma saude financeira mais robusta, sustentabilidade nos
lucros e um maior potencial para reinvestimentos, distribuicdo de dividendos, ou até mesmo

uma maior resiliéncia em periodos de crise.
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4.3 Indicadores de rentabilidade:

Os ultimos indicadores que serdo observados, sdo os indicadores de rentabilidade. Os
indicadores de rentabilidade como apresentados anteriormente compreendem o ROE, ROA,
ROI, e ROIC, a seguir, podemos observar como cada um destes indicadores de rentabilidades
se apresentaram no periodo em estudo.

Iniciando esta analise pelo ROE, no Grafico 06, podemos observar a média do ROE
analisado do ano de 2013 ao ano de 2023.

Gréfico 06: Média do ROE, 2013 — 2023.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.

No Gréafico 06 acima, podemos observar que as empresas incluidas no ISE tiveram um
desempenho superior as empresas que nao fazem parte do indice. A empresa Telebras teve um
fator em 2014 que fez com que sua média caisse drasticamente, devido ao seu baixo Patrimdnio
Liquido (PL) e alto prejuizo, resultando em um ROE extremamente negativo, 0 que puxou a

média para baixo. A maioria das empresas do ISE, como AES Brasil, CCR, Cemig, Natura,
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Telefonica, Engie e Weg, apresentaram um ROE superior ao das suas concorrentes fora do
indice.

Vemos que as empresas que fazem parte do indice possuem maior capacidade de
rentabilizar seu capital proprio em comparacdo com as empresas ndo sustentaveis. Quanto
maior o0 ROE, melhor, desde que a empresa ndo esteja excessivamente endividada, pois as
dividas podem distorcer este indicador. Durante o periodo analisado, vimos que as empresas do
ISE tiveram, em média, um retorno sobre o capital préprio maior do que as empresas fora do
ISE, ou seja, geraram mais lucro e retorno sobre o investimento feito pelos acionistas.

O ROE elevado das empresas ISE sugere que estdo utilizando bem os recursos para
gerar retorno financeiro, o que é atrativo para quem busca maximizar seus investimentos. Além
disso demonstra que as empresas sustentaveis possuem maior competéncia na gestdo e

sustentabilidade nos lucros o que é mais atrativo para o investidor.

Olhando agora para 0 ROA, no Gréfico 07 a seguir podemos observara a média do ROA
analisado ao longo do periodo em estudo

Grafico 07: Média do ROA, 2013 — 2023.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.
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Podemos notar pelos dados apresentados no Grafico 07 acima que as empresas do ISE
tiveram um retorno em relacdo ao ativo ROA, maior que as empresas de fora do indice, apesar
de ter menos da metade das empresas superando suas concorrentes, que foram, AES Brasil,
CCR, Natura, Telefonica, Egie e Wege. Nenhuma das empresas do ISE tiveram o0 ROA negativo
enquanto que trés empresas fora do ISE, Proman, Triunfo e Telebras obtiveram uma média de
ROA, no periodo analisado, negativo. Puxando a média das empresas para baixo.

Os dados analisados acima mostram que no geral as empresas do ISE souberam
rentabilizar os seus ativos na janela analisada, obtendo uma média melhor que as empresas de
fora do indice. Investidores podem tomar decisGes mais informadas, ja que um ROA elevado
indica uma empresa bem gerida. Vimos que as empresas ISE, possuem um ROA consistente e
elevado tendem a ser menos arriscadas, demonstrando gestdo eficaz e capacidade solida de
gerar lucros, o que reduz o risco associado ao investimento e aumenta a atratividade para 0s
investidores.

Com relacdo ao ROI, no Grafico 08 a seguir temos a média do ROI ao longo do periodo

analisado.

Gréfico 08: Média do ROI, 2013 — 2023.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024,
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O retorno sobre o investimento ROI, que considera a soma do patriménio liquido e os
empréstimos de curto e longo prazo, revela que, em média, as empresas do ISE se sairam melhor
no periodo analisado. A Telebras teve uma queda significativa do seu ROl em 2014 devido a
um PL muito baixo e a elevados prejuizos, o que fez com que a média das empresas fora do
ISE caisse consideravelmente. No entanto, a maioria das empresas do ISE, incluindo AES
Brasil, CCR, Natura, Telefonica, Engie e Weg, apresentaram desempenho superior ao de suas
concorrentes fora do indice, demonstrando melhor desempenho no retorno sobre o investimento
(ROI).

Isso evidencia a capacidade dessas empresas de gerar retornos ao combinar capital
préprio com capital de terceiros, resultando em um rendimento maior para as empresas do ISE
em comparacdo com as empresas fora do indice. Para os investidores, o ROl é crucial pois
oferece uma medida clara e direta da rentabilidade de um investimento, permitindo avaliar a
eficacia de diferentes opgdes de investimento. Um ROI elevado indica que o investimento esta
gerando lucros significativos em relagdo ao seu custo, sendo um sinal positivo de valorizagdo
do capital.

A seguir, temos o ultimo indicador de rentabilidade observado neste estudo, o ROIC,
podemos observar no Grafico 09 a seguir a representacdo das médias do ROIC analisado ao
longo do periodo em estudo.

Grafico 09: Média do ROIC, 2013 — 2023.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.
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O Gréfico 09 do ROIC revela que as empresas do ISE, como AES Brasil, CCR,
Telefonica, Engie e Weg, obtiveram resultados superiores aos de seus concorrentes fora do
indice, elevando a média das empresas do ISE acima das ndo ISE no periodo analisado. Isso
demonstra que, em geral, as empresas do ISE souberam rentabilizar melhor o capital investido
(total de ativos menos passivos circulantes ndo financeiros), alcangcando um retorno médio
maior. Em contrapartida, as empresas Proman e Telebras apresentaram um ROIC negativo

superior a 10%, o que puxou a média das empresas fora do ISE para baixo.

Observamos que 0 ROIC das empresas que compdem o ISE € superior ao das empresas
que ndo fazem parte do indice, indicando que essas empresas estdo gerando retornos acima do
custo do capital investido, o que sinaliza criacdo de valor. Isso oferece aos investidores
percepcoes valiosas sobre a saude financeira e sustentabilidade dessas empresas, ajudando-os a
identificar companhias que ndo sdo apenas lucrativas, mas que também possuem estratégias

solidas e sdo eficientes na utilizagdo de seus recursos.

Com base na anélise dos resultados apresentados, concluimos que, de maneira geral, as
empresas que compdem o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 demonstraram
um desempenho superior em diversos indicadores embora ndo sejam significativamente
expressivos, quando comparadas as suas concorrentes que nao fazem parte do indice. As
empresas ISE mostraram maior eficiéncia operacional e capacidade de gerar retornos acima do
custo de capital investido, destacando-se em metricas como ROIC, EBITDA, e Margem de
Lucro Liquido. Isso sinaliza uma gestdo mais eficaz e sustentavel, o que pode atrair investidores
interessados em empresas que ndo apenas geram lucros, mas também mantém estratégias
solidas e sustentaveis de longo prazo. No entanto, no quesito liquidez corrente, as empresas
fora do ISE se destacaram, evidenciando uma maior capacidade de cumprir suas obrigacdes de
curto prazo, o que sugere uma gestdo financeira mais prudente nesse aspecto. Assim, 0s
resultados indicam que as empresas sustentaveis podem apresentar vantagens competitivas e
potenciais de crescimento, tornando-se opgOes atraentes para investidores que buscam um

equilibrio entre rentabilidade e responsabilidade corporativa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Diante da crescente demanda por investimentos sustentaveis e pela necessidade de
transparéncia na divulgacdo de informagdes sobre os impactos socioambientais, o perfil dos
investidores vem se transformando. Cada vez mais, os investidores buscam empresas
socialmente responsaveis, sustentaveis e rentaveis. Como resposta a essa tendéncia, diversas
carteiras de indices sustentaveis foram criadas ao redor do mundo. No Brasil, o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), criado em 2005, é uma ferramenta de analise comparativa

que avalia a performance das empresas listadas na bolsa de valores brasileira.

Com base na andlise realizada entre 2013 e 2023, que avaliou o desempenho financeiro,
econémico e de rentabilidade das empresas integrantes e ndo integrantes do ISE da B3, conclui-
se que, em geral, as empresas do ISE demonstraram maior eficiéncia operacional, robustez
financeira e rentabilidade no longo prazo. Isso se deve a sua melhor preparacdo para enfrentar
riscos econdmicos e socioambientais, além de iniciativas de reducdo de desperdicio e uso
eficiente de recursos naturais, que contribuem para a diminuigdo de custos operacionais e

aumento da eficiéncia produtiva.

Embora as empresas fora do ISE tenham se destacado em indicadores de liquidez de
curto prazo, evidenciando maior capacidade de pagamento imediato de suas obrigacdes, as
empresas do ISE apresentaram um desempenho superior em indicadores financeiros,
econémicos e de rentabilidade no longo prazo. Esses resultados indicam que as empresas do
ISE ndo apenas rentabilizam melhor seus ativos e capital préprio, como também geram retornos
superiores ao custo de capital investido, refletindo uma gestdo eficiente e estratégias

sustentaveis que agregam valor a longo prazo.

Portanto, as empresas que compdem o ISE mostram-se mais atraentes para investidores
que priorizam critérios de responsabilidade social, sustentabilidade e rentabilidade na alocagéo
de seus recursos. Estas empresas, por estarem mais bem preparadas para lidar com riscos
econdmicos e socioambientais, demonstram maior resiliéncia em periodos de crise. O estudo
reforca a importancia de considerar mdaltiplos indicadores na andlise de investimentos,
especialmente ao avaliar empresas que adotam préticas sélidas de governangca e
responsabilidade socioambiental. Tais praticas tém o potencial de resultar em um desempenho

financeiro mais robusto e sustentavel. Assim, investidores que valorizam a sustentabilidade em
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suas decisdes podem encontrar nas empresas do ISE uma op¢éo mais segura e promissora para
alocacdo de capital, alinhando retornos financeiros com um compromisso de desenvolvimento

sustentavel.
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