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EPIGRAFE

O ontem é histdria, 0 amanha é um mistério, mas o hoje é uma dadiva. E por isso que se

chama presente.

Mestre Oogaway, no filme “Kung Fu Panda” (2008)



RESUMO

A sustentabilidade tem sido um assunto emergente nas Ultimas décadas e essa discussao se
estende até as empresas, suas estruturas e desempenhos e a adogdo de préaticas sustentaveis se
baseia na influéncia sobre o desempenho da empresa. O presente estudo possui 0 objetivo de
verificar se a participagdo no ISE melhora os indicadores econdmico-financeiros de empresas
de capital aberto no Brasil e visa contribuir para esclarecimento dos resultados discrepantes dos
estudos anteriores, bem como para a base teodrica de atuacdo da administracdo que busca se
adequar a fim de obter mais vantagens e investidores. Para realizar tal estudo foram levantados
dados secundérios na base Economatica, assim, a amostra é composta por todas as empresas de
capital aberto brasileiras com a¢6es na B3, cujo periodo considerado é dos ultimos cinco anos,
de 31 de dezembro de 2019 a 2023. As variaveis consideradas para a analise foram a liquidez
geral, liquidez corrente, endividamento geral, endividamento de longo prazo, ROA e ROE.
Ap0s o tratamento dos outliers, foram empregados estatisticas descritivas e o teste t de diferenca
de média, a fim de permitir a comparacdo das médias dos indicadores. As conclusdes obtidas
foram que as métricas financeiras de liquidez e endividamento possuem diferenca em suas
médias enquanto indicadores de rentabilidade ndo demonstraram diferenca significativa,
sugerindo influéncia da sustentabilidade apenas sobre a rentabilidade e a liquidez das empresas.

Palavras-chave: Sustentabilidade; Indicadores Econdmico-financeiros; Desempenho; ISE.



ABSTRACT

The sustainability has emerged as a topic in debate in the last few decades, extending its
discussion into corporations, their structure and their performances and the adoption of
sustainable is a decision based in the influence on their business performance. This study aims
to investigate whether the participation in the ISE improves the average of the economic-
financial indicators of the publicly traded companies and aims to contribute to clarifying the
discrepant results of previous studies, therefore to contribute to the theoretical foundation for
management practices that seek to adapt in order to gain more advantages and attract
investors. The data used on the analysis were secondary data gathered on Economatica, and
were collected for all publicly traded Brazilian companies on B3 over the last five years, from
december 31, 2019, to 2023. The variables analyzed included quick ratio, current ratio, total
debt ratio, long-term debt ratio, ROA and ROE, and, after the outlier data treatment, were used
descriptive statistics and the t-test for mean differences to compare indicator averages. The
findings suggest that financial metrics, such as the liquidity and indebtedness ones, differ in
their averages between sustainable and non-sustainable companies, indicating sustainability
is influence only in liquidity and rentability, but the rentability ratios didn’t showed significant
differences in their averages.

Keywords: Sustainability; Economic-Financial Indicators; Performance; ISE.
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1 INTRODUCAO

O termo sustentabilidade surgiu na década de 1980, conforme apontado por Pavie
(2008) quando a International Unslomskiyuion for the Conservation of Nature and Natural
Resources (IUCN), em conjunto com a World Wide Fund For Nature (WWF) divulgaram o
relatério World Convservation Strategy. Nesse documento se descreveu a estratégia a qual
uniria preservacdo e utilizacdo consciente de recursos no desenvolvimento. A [UCN (2024) é
uma instituicdo que une a sociedade civil e os governos em prol do desenvolvimento
sustentavel, enquanto a WWF, de acordo com a WWF Brasil (2024), é uma organizacao néo-
governamental dedicada a preservacdo do meio ambiente.

Bellen (2006) explica que a variacdo de conceitos é devido ao ciclo caracteristico do
termo ser complicado e constante, dessa forma, esse excesso de conceitos e a falta de consenso
dificulta sua instrumentalizacdo, retomando o fendmeno periddico. Segundo Rodrigues e
Duarte (2014) a conceituagdo de desenvolvimento sustentavel varia de acordo com o ponto de
vista adotado, mas existe um ponto de convergéncia: a conservacao do meio ambiente em prol
das geracdes futuras.

De acordo com Grellmann et al. (2017), a importancia da sustentabilidade para as
empresas se da em virtude da atencdo dos investidores quanto as questbes ambientais,
evidenciando, em seu estudo, PAVIEque as informacdes fornecidas, principalmente quando
voltadas para a sustentabilidade, influenciam na obtencdo de novos shareholders. Ademais,
Jost, Kroenke e Hein (2021) reforcaram que, apesar de terem identificado uma associacao fraca
entre performance financeira e sustentabilidade, aderir as préaticas sustentaveis melhora a
imagem da empresa frente aos investidores.

Similarmente, Scaldini e Libonati (2021) concluiram que os indicadores financeiros nao
sdo afetados de forma homogénea pela adocdo de praticas sustentaveis, sendo alguns
influenciados positivamente, outros negativamente ou até mesmo ndo sofrendo interferéncia
significativa. No entanto, Scaldini e Libonati (2021) identificaram uma melhora no
desempenho financeiro geral das empresas participantes do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE). Esse indice, segundo o ISE B3 (2019), engloba empresas que possuem
compromisso com praticas de sustentabilidade empresarial.

Caracuel e Mandojana (2013) também concluiram que a performance financeira de
empresas que adotaram préticas sustentiveis ndo teve melhora em compara¢do com as ndo

sustentaveis. Isso se deve ao fato de que é necessario tempo para que essa melhoria seja
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significativa e superior. Conforme evidenciado por Caracuel e Mandojana (2013), a
performance sofre impacto pela adocdo da sustentabilidade, porém para as empresas que
aderiram mais recentemente os efeitos verificados foram menores.

Peloza et al. (2012) concluiram que ha diferenca significativa entre as praticas
sustentaveis supostamente adotadas pela firma e sua imagem quanto a sustentabilidade. Desta
forma, entende-se que essas empresas precisam remediar esse ponto a fim de melhorar sua
relacdo com o0s agentes externos. Silva e Lucena (2019) encontraram associacdo positiva entre
0 retorno sobre ativos e a participacdo das organizacdes no ISE, assim como Monteiro, Santos
e Santos (2020) também concluiram que as empresas participantes do ISE possuem
desempenho financeiro superior em relagéo as ndo participantes.

Grellmann et al. (2017) revelaram que o beneficio do investimento em responsabilidade
social, a qual engloba a sustentabilidade, estd na imagem da empresa, tendo em vista que a
adocgdo dessas praticas tem por objetivo atingir as expectativas dos investidores e adquirir
vantagem competitiva. Grellmann et al. (2017) observaram ainda que a responsabilidade social
se torna um fator que gera destaque para a companhia frente a sociedade e usuarios,
consequentemente, elevando sua rentabilidade. Por sua vez, Pinheiro, Pinheiro e Paiva (2023)
constataram influéncia significativa das praticas de responsabilidade social na transparéncia e
no comprometimento das empresas, além de contemplar uma relacéo positiva entre indicadores
de endividamento e rentabilidade com a sustentabilidade.

Dessa forma, existem elementos para conjecturar que o desempenho das empresas,
mensurado por indices econdmico-financeiros, difere-se a depender das praticas sustentaveis,
levando ao seguinte problema de pesquisa: Qual a diferenca na média dos indicadores
econdmico-financeiros de empresas sustentaveis em relacdo as demais? Para responder a
questdo, este estudo tem o objetivo de examinar os indicadores econémico-financeiros de
empresas sustentaveis em relacdo aquelas que ndo o sdo, a fim de identificar eventuais
diferencas existentes nas métricas de performance.

Entende-se que o presente trabalho visa contribuir para o esclarecimento dos resultados
discrepantes dos estudos anteriores, uma vez que a sustentabilidade possui importancia ndo s6
social como também mercadoldgica. Segundo Pinheiro, Pinheiro e Paiva (2023) o estudo das
préaticas de responsabilidades social pode contribuir com a gestdo das companhias, tendo em
vista que fornece informacdes sobre o impacto no desempenho financeiro.

Além disso, a importancia do assunto de forma pratica se relaciona a busca das empresas
em se adequar as expectativas de mercado, a fim de obter mais vantagens e investidores,

conforme evidenciado por Grellmann et al. (2017). Logo, a confluéncia de resultados contribui
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para a solidificar a base teorica para atuagdo da administracdo, a qual ir& impactar na sociedade,

seja de forma positiva ou negativa nos recursos naturais e suas relacées com toda a comunidade.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesse capitulo é discutido o surgimento, contextualizacdo e definicdo da
sustentabilidade, principalmente ligada a empresas, ou a economia. Do mesmo modo, sdo
apresentadas defini¢Ges e discussdes sobre indicadores econdmico-financeiros e como eles se
relacionam com a sustentabilidade, e a influéncia que essas praticas exercem sobre as métricas

conforme estudos de outros autores.

2.1 Sustentabilidade

Para Almeida (2002) a definicdo de sustentabilidade que melhor resume e contempla
todos os publicos gira em torno do termo sobrevivéncia, pois a sobrevivéncia da humanidade e
seus sistemas econémicos depende da continuidade do planeta, assim como a conservagéo da
Terra depende de como se da a interferéncia humana. Por sua vez, Slomski et al. (2011)
aprofundam o conceito de sustentabilidade para o &ambito empresarial, ao envolver toda a cadeia
produtiva, de modo que a atividade da companhia ndo deve degradar o planeta e permitir que a
natureza se renove.

Foi durante a década de 1980 que se iniciaram os esforcos voltados para a
sustentabilidade no ambito da economia. A ideia de que pode haver desenvolvimento
econémico em conjunto com a preservacdo do meio ambiente comecava a ser discutida, tendo
como momento decisivo a conferéncia da Organizacao das Na¢des Unidas (ONU), realizada
em Estocolmo em 1972. O produto do evento foi o Manifesto Ambiental, uma declara¢do com
alguns principios, a fim de conduzir o mundo rumo a preservacao do ambiente, no entanto, foi
uma discussao mais tedrica, pois ndo houve emprego préatico. (Organizacdo das Nagdes Unidas
no Brasil, 2020).

Apenas em 1983, com o nascimento da Comissdo Mundial sobre 0 Meio Ambiente e
Desenvolvimento, também conhecida como Comissdo Brundtland, que as ideias comegaram a
adentrar o campo pratico. Para Almeida (2002), o objetivo da comissdo era criar e propor uma
agenda global, a fim de remediar os problemas ambientais graves existentes, ao mesmo tempo
em que se mantinha o desenvolvimento econdmico, porém com o intuito de ndo causar mais
danos ambientais.

O principal relatério produzido pela Comissdo de Brundtland foi o relatério “Nosso

Futuro Comum”, divulgado em 1987. Nesse documento, foram expressos defini¢cbes e
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apontamentos para combater os problemas ambientais no mundo. Nele foi descrito o conceito
de desenvolvimento sustentavel, no qual a humanidade deve atender as necessidades do
presente sem comprometer as geracdes futuras de fazerem o mesmo. A recomendacéo final da
comissdo para a Assembleia Geral foi de que fosse convocada uma segunda conferéncia, o que
viria a ser a Rio-92. (Brundtland, 1987).

Dessa forma, 20 anos apds a Conferéncia de Estocolmo, foi realizada a Il Conferéncia
Internacional de Meio Ambiente e Desenvolvimento, conhecida como ECO-92 ou Ri0-92, no
Rio de Janeiro. Cujo objetivo, descrito por Philippi Jr, Romero e Bruna (2004), foi de verificar
0 progresso dos paises que participaram da conferéncia anterior e criar uma nova agenda global
para tratar de problemas como protecdo de biodiversidade, mudancas climaticas e
socioambientais, que viria a ser conhecida como Agenda 21.

Ademais, Almeida (2002) ressalta que, naquele mesmo ano, surgiu o Business Council
for Sustainable Development (BCSD), o qual produziu um livro-relatério que apresentou uma
nova perspectiva para a sustentabilidade, considerando que o mundo era tripolar. Assim como
o relatério de Brundtland tratava que trocas entre paises deveriam ser justas e beneficiar todas
as partes, o relatério do BCSD também traz esse ideal para as relacdes das empresas e 0
ambiente externo, como descreve Almeia (2002). Além disso, o propdsito era estabelecer uma
influéncia reciproca entre sociedade, empresas e governo, reforcando a ideia de tripolaridade.

Boff (2014), observa que o real empenho para atingir o desenvolvimento sustentavel
veio da pressdo mundial, motivada pelo reconhecimento de risco sobre a humanidade devido a
deterioracdo da natureza, sobre as empresas e também governos. Boff (2014) evidencia que o
primeiro passo tomado foi a devida atengéo e aplicacdo dos trés erres (r), reduzir, reciclar e
reutilizar, com o objetivo de reduzir as emissfes de gases de efeito estufa e dioxido de carbono
(CO2). Logo, paises e empresas tentariam diminuir a pegada suas pegadas ambientais.

De acordo com Amaral (2003) o desenvolvimento sustentavel engloba diversos temas
relativos a sociedade contemporénea e pode se estender nos variados nichos que integram o
mundo globalizado de hoje. Ainda segundo Amaral (2003), trata-se de conceito interdisciplinar,
pois considera os trés grandes temas, ou seja, econdmico, social e ambiental, do que é conhecido
como Triple Bottom Line. Esse conceito é definido por Elkington (2004) como uma agenda
cujo foco € a criacdo ou destruicdo de valor das empresas, ndo s na esfera econémica, como
tambeém na social e ambiental.

Conforme descrito por Vellani e Ribeiro (2009), a sustentabilidade € a mescla de
condutas dentro dos trés grandes temas, ou bottom lines, além disso, tais dimensGes melhoram

o relacionamento da companhia com o ambiente externo. Vellani e Ribeiro (2009) versaram
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que as praticas sustentaveis das empresas sdo aquelas nas quais a oferta do produto e servigo
atendem as necessidades dos clientes, agreguem valor aos acionistas, mas que ndo prejudiquem
0s ecossistemas relacionados ao negdcio ou a sobrevivéncia da empresa. Assim, a producao
respeita os limites ambientais, mas ainda atende a sociedade.

O conceito de Triple Bottom Line, ou tripé para sustentabilidade, para Boff (2014),
explica 0 modelo de desenvolvimento sustentavel padrdo, no qual o raciocinio seguido é que a
sustentabilidade deve ser ndo s6 ambientalmente e socialmente justa como economicamente
praticavel. Porém, Boff (2014) discute que esse modelo utiliza da conceituacdo ecoldgica do
termo sustentabilidade, que diz que os ecossistemas tendem ao equilibrio, enquanto a definicao
de desenvolvimento se mantém na ideia capitalista de exploracdo para geracdao constante de
riqueza. Portanto, se tornam ideias contraditorias, mostrando a fragilidade do modelo, que no
fim acaba n&o atendo a sustentabilidade.

Jacobi (2003) observou que o desenvolvimento sustentdvel vai além de uma
problemética limitada a adaptacdo social, e que necessita considerar 0 meio ambiente,
caracterizando assim um método que une economia a preservacao ecologica. No Relatorio de
Brundtland, o entendimento € que o desenvolvimento sustentavel ndo € um estado fixo
harmonico, mas sim uma constante adequagdo de como 0s recursos sdo explorados, como a
tecnologia se devolve e como séo feitos os investimentos (Brundtland, 1987).

Sob essa visdo, Boff (2014), considera o modelo da bioeconomia, ou
ecodesenvolvimento, como a forma de sustentabilidade possivel. Uma vez que a natureza se
torna objeto de cuidado continuo da humanidade e a economia passa a seguir tanto os niveis de
regeneracdo quanto de preservacdo do meio ambiente, conforme explicado por Boff (2014).
Logo, a economia passa a deixar de influenciar de forma imperativa o ciclo ambiental e passa
a se moldar a ele a fim de manter a sua preservacdo e permitir que a natureza se renove.

Para Macedo, Corrar e Siqueira (2012) a demanda por conservacdo da integridade
operacional e financeira empresarial, somada a diversidade de conceitos e conclusdes sobre
responsabilidade socioambiental, demonstra ser um fator que dificulta a homogeneidade das
compreensdes de como se deve pratica-la. Dessa forma, Macedo, Corrar e Siqueira (2012)
concluiram que a obtencdo de beneficios competitivos ainda esta em evolucdo e se da em
consequéncia do aumento da preocupacdo com a sustentabilidade e instrumentos que melhor
representem o perfil socioambiental das empresas.

Yu e Zhao (2015), evidenciaram que a adesdo a sustentabilidade e responsabilidade
social valorizaram as acdes das companhias, porém isso varia de pais para pais conforme o

ambiente e 0 incentivo ao desempenho sustentavel. Além disso, a valorizacdo tende a ser maior
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em paises com maior protecéo aos investidores. Portanto, Yu e Zhao (2015) concluiram que o
aumento serd maior nas empresas com maior transparéncia, assim como melhores praticas e
desempenhos sustentaveis levam a valorizacao do pre¢o da agéo.

Oliveira, Santos e Magalhées (2019) salientam que as companhias que ndo possuem
praticas ou medidas sustentaveis estdo em desvantagem no mercado, uma vez que 0S
consumidores meticulosos e rigorosos exigem e buscam a integragdo da sustentabilidade. No
estudo de Félix, Granzotto e Sonza (2019) é ressaltado como a sustentabilidade gera beneficios,
tais como a ampliacdo da empresa no mercado internacional e a valorizacdo das acdes, ja que
as companhias procuram ajustar as decisGes estratégias a sustentabilidade. Portanto, a
sustentabilidade se torna uma vantagem mercadoldgica para as companhias.

Ademais, Grellmann et al. (2017) também evidenciaram que adesdo de préaticas
sustentaveis influencia em fatores ndo-financeiros, como a imagem da empresa, tendo em vista
que essa adocdo possui 0 objetivo de satisfazer as disposi¢Oes dos investidores, a fim de
conseguir vantagem competitiva. Conforme explicado por Grellmann et al. (2017) a obtencéo
de novos investidores decorre das informag6es que a companhia fornece, e a sustentabilidade
se tornou um meio de destacar e ir ao encontro as expectativas desse publico, uma vez que se
torna mais transparente e alinhada com as expectativas ecoldgicas que 0s agentes externos
almejam que as empresas apresentem.

Consoante a Félix, Granzotto e Sonza (2019) o desempenho sustentavel constitui
decisdo estratégica, cuja finalidade, além de impactar na performance financeira, reflete na
reputacdo da empresa devido a transparéncia que o acompanha. Jost, Kroenk e Hein (2021)
observaram que a sustentabilidade exerce influéncia sobre o desempenho de mercado como
poder explicativo, mas o contrario ndo ocorre, pois 0 mercado vem perdendo essa habilidade.

Por fim, Macedo, Corrar e Siqueira (2012) afirmam que o ambiente externo,
principalmente a sociedade, ndo quer apenas qualidade nos produtos e servigos oferecidos, mas
tambeém esperam que as companhias atendam as demandas socioambientais. Além disso,
Macedo, Corrar e Siqueira (2012) expdem que todos 0s meios legais para se obter vantagens
sdo socioambientalmente sensatos, porém modos ilegais ou que ndo buscam obter tais

vantagens sao insensatos e irresponsaveis.

2.2 Sustentabilidade e indicadores econdémico-financeiros

Feng et al. (2009) ressaltam que uma economia baseada na sustentabilidade demanda

mudanga, tais como converter o foco da economia de produzir por meio da exploracdo do meio
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ambiente para o uso de reciclagem, reuso e outras taticas que reduzem o impacto ambiental.
Promover préaticas de forma sustentavel, assim como usar de forma eficiente e consciente 0s
recursos, além de criar sistemas e métodos que funcionam em equilibro com a natureza, séo
outros exemplos dados por Feng et al. (2009).

Conforme Amaral (2003) as companhias ndo devem apenas se atentar as leis e
regulamentos ambientais do pais em que estdo inseridas, como também devem ter postura ativa
ao desenvolver seus planos de atividades considerando a sustentabilidade em sua elaboracéo.
Afinal, a sociedade cobra responsabilidade sobre as consequéncias das acdes empresariais sobre
si e sobre a natureza, como foi descrito por Amaral (2003). Dessa forma, a empresa deve se
preocupar com 0s impactos gerados por suas operacoes e com a criagdo de valor e lucratividade,
a fim de se adequar a exigéncia da sociedade quanto as suas responsabilidades frente ao meio
ambiente.

Para Assaf Neto (2014) um dos estudos fundamentais na administracdo financeira € a
analise das demonstracfes financeiras, em razdo de possuir relevancia tanto para 0s
administradores da entidade como para 0 ambiente externo, especialmente os analistas. Assaf
Neto (2014) descreve que, para 0s gestores internos, € uma maneira de constatar quais sdo 0s
resultados gerados em funcdo das decisdes financeiras adotadas, e 0 uso de indicadores é o
método mais aplicado para se realizar essa analise. Assim sendo, essa anélise se mostra como
importante ferramenta para avaliar a saude financeira e auxiliar na tomada de decisdo de
gestores.

De acordo com Smeets e Weterings (1999) a funcéo principal dos indicadores, em geral,
é comunicar informacdes relacionadas ao que se referem, por exemplo, indices ambientais
exibem dados sobre 0 meio ambiente e sobre os fatores que o influenciam. Smeets e Weterings
(1999) definem os indicadores como um modo de simplificar a realidade a fim de descomplicar
a comunicacdo, pois sdo medidas que informam sobre o fendmeno que estd sendo analisado.
Dessa maneira, tanto gestores quanto os agentes externos, como acionistas, fornecedores e
clientes, poderdo consultar o qudo rentdvel é a empresa quando ela adere as praticas
sustentaveis.

Amaral (2003) esclarece que um sistema de indicadores significa 0 agrupamento de
indices os quais atendem as mesmas premissas com o intuito de explicar um fendmeno,
sugerindo que o sistema de indicadores sustentaveis contempla indices relativos ao meio
ambiente, sociedade e economia. Como é evidenciado por Assaf Neto (2014), a observacao de
um indicador isolado ndo revela dados decisivos para a analise e suas conclusdes, pois é

necessario também examinar outros elementos e indices que contribuam para a explicacéo do
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seu comportamento nos ambitos temporal e setorial. No caso deste estudo, ambas as esferas
serdo descritas na amostra a ser analisada.

No contexto da sustentabilidade, uma das métricas consideradas para definir se uma
companhia aberta desenvolve ou ndo préaticas sustentaveis consiste na listagem junto ao indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE). O ISE foi o primeiro indicador sustentdvel da América
Latina, e o quarto a surgir no mundo, tendo sido criado pela Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) no ano
de 2005. Seu objetivo se concentra em auxiliar os investidores que buscam empresas
comprometidas com a sustentabilidade e incentivar as entidades a aderirem e aprimorarem seu
desenvolvimento sustentavel. Além disso, o indice se real¢a em relagdo aos outros indicadores
da B3 devido ao seu desempenho historico elevado. (ISE B3, 2019).

Como é explicado por Marcondes e Barcarji (2010), o ISE é estruturado sobre o conceito
de triple bottom line, no entanto, além das dimensdes social, ambiental e econdmica, utiliza-se
de uma dimensédo extra, a governanga corporativa. Ainda conforme Marcondes e Barcarji
(2010), ao longo da criagdo do indice, houve a adi¢do de uma quinta esfera base, a dimensdo
geral, na qual fatores e temas que se mesclam entre as esferas e ndo sdo facilmente separados
estdo contemplados. Marcondes e Barcarji (2010) também descrevem a maneira como se ocorre
0 ingresso de uma empresa no indice, por meio de um questionario que busca aferir a
transparéncia e préaticas sustentaveis das entidades.

Monteiro, Santos e Santos (2020) confirmaram em sua pesquisa que as empresas
aderentes ao indice possuem performance elevada em relacdo aquelas que ndo participam da
carteira ISE. Posto que ela exerce influéncia sobre o desempenho financeiro e a torna atrativa
ao investidor que busca tanto comprometimento com a sustentabilidade quanto desempenho
mais satisfatorio, (Monteiro, Santos, Santos, 2020).

Kuzman et al. (2015) constataram que ndo existe distincdo entre as empresas
pertencentes ou ndo da carteira. Apesar disso, verificaram uma tendéncia de companhias com
melhor retorno financeiro, de maior porte, ou ambos, participarem do indice. Santos e
Rodrigues (2012) averiguaram uma constante evolugéo da totalidade dos indicadores estudados
das entidades sustentaveis, enquanto o porte das mesmas ndo exerceu influéncia no seu
desempenho.

Silva e Lucena (2019) destacam que a adocao de praticas socioambientais afeta de forma
positiva as empresas em um contexto mais amplo. Porém, observaram que as entidades que
integraram o ISE por um ano e ndo permaneceram por determinada época nao tiveram muitas
oscilacBes na rentabilidade, concluindo que compor o indice em todos os anos ndo implica em

aumento constante de sua rentabilidade. Dessa maneira, para os investidores que apenas
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observam os retornos financeiros para definir onde investir, Kuzman et al. (2015) apontam que
as empresas sustentaveis ndo se tornam mais atrativas.

Assaf Neto (2014) classifica os indicadores econémico-financeiros em quatro grupos,
0s quais correspondem a analise das acdes, endividamento e estrutura de capital, liquidez e
rentabilidade. Para o grupo de andlise das a¢des, Assaf Neto (2014) conceitua que o propdsito
é examinar a influéncia da empresa sobre as a¢des, sendo o lucro por ac¢do (LPA) o indice que
traduz o lucro gerado por cada acéo distribuida.

Quanto ao conjunto referente ao endividamento e estrutura de capital, Assaf Neto (2014)
define como indices para avaliacdo da formacdo das matrizes passivas de fundos de uma
entidade. J& os indicadores de liquidez estimam o poder de quitar suas obrigacGes acordadas,
conforme descrito por Assaf Neto (2014). Para este estudo, os indices de liquidez corrente, que
relaciona o ativo e o passivo circulantes, e liquidez geral, a qual revela a situacao a longo prazo
da saude financeira da entidade, serdo os indicadores avaliados.

O ultimo grupo na classificacdo é o da rentabilidade, no qual, segundo Matarazzo
(1998), é possivel observar quais fontes e condi¢Ges causaram as mudancas na rentabilidade.
Ha dois indices relevantes para este estudo, a saber: o retorno sobre o ativo (ROA), o qual
evidencia os resultados auferidos por meio dos investimentos nos ativos, e 0 retorno sobre o
patriménio liquido (ROE), o qual avalia o capital advindo dos proprietarios.

Grellmann et al. (2017) obtiveram resultados positivos com relacdo ao desempenho do
ROA e ROE, uma vez gque ambos os indices apresentaram médias mais elevadas para as
empresas integrantes do ISE ao se comparar com a amostra representante do mercado. No geral,
Grellmann et al. (2017) constataram que os indicadores das entidades sustentaveis tiveram
menor dispersdo e maiores valores para as participantes do ISE. Monteiro, Santos e Santos
(2020) também encontraram relacdo positiva entre 0 ROE e ROA das empresas listadas no ISE,
confirmando a influéncia direta e significativa das praticas sustentaveis na performance
financeira e a prevaléncia do desempenho econémico dessas entidades.

Todavia, Santos et al. (2021) observaram diferentes variagdes quanto ao ROE e ROA e
a entrada e permanéncia na carteira, algumas empresas apresentaram melhoria, outras piora nos
indicadores, o que levou a conclusdo de que ndo se pode afirmar o tipo de influéncia que o ISE
possui sobre a rentabilidade. J& em relagdo ao LPA, Santos et al. (2021) obtiveram 0 mesmo
tipo de resultado, também corroborando para a deducgéo de que a interferéncia da carteira nas
acoes ndo pode ser determinada.

Além do mais, no que se refere ao ROI, Scaldini e Libonati (2021) demonstraram que

as companhias integrantes da carteira possuem valores maiores, significativos e positivos nesse
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indice, assim como no ROA. Essas entidades possuem melhor rendimento do capital préprio,
conforme observado por Scaldini e Libonati (2021), uma vez que observaram médias positivas
para o retorno sobre o patriménio liquido.

Diante do exposto, esta pesquisa apresenta trés hipoteses de pesquisa, como forma de

atingir o objetivo de pesquisa e responder ao problema. As hipoteses séo:

Ha: empresas integrantes da carteira ISE possuem médias de liquidez diferentes nos indicadores

econémico-financeiros em relacdo as demais entidades.

H2: empresas integrantes da carteira ISE possuem médias de endividamento diferentes nos

indicadores econdmico-financeiros em relacdo as demais entidades.

Hs: empresas integrantes da carteira ISE possuem médias de rentabilidade diferentes nos

indicadores econémico-financeiros em relacao as demais entidades.

Ademais, conforme observado por outros autores, espera-se que sejam encontradas
diferencas entre as empresas participantes do ISE e as demais, uma vez que se entende que a
busca crescente por se adequar a sustentabilidade infere em influéncia sobre o desempenho da
empresa. Para que haja a rejeicdo ou ndo rejeicdo das hipoteses formuladas, utilizou-se da

metodologia de pesquisa descrita no capitulo a seguir.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo é explorada a metodologia utilizada na pesquisa, descrevendo néo so6
sua classificacdo como também a amostra analisada, que é formada pelas empresas de capital
aberto da B3, o tratamento dos dados, e as formas de analise empregadas, utilizando de
estatisticas descritivas e teste t.

3.1. Classificacédo da Pesquisa

Esta pesquisa pode ser classificada, conforme o objetivo proposto, como descritiva, uma
vez que visa examinar os indicadores econdmico-financeiros de empresas sustentaveis em
relacdo aquelas que ndo o sdo. Gil (2002) descreve que o objetivo das pesquisas descritivas
consiste no estudo da relacdo entre varidveis observadas em certas populacdes ou ocorréncias.
Richardson et al. (1985) salientam que esse tipo de estudo visa responder a pergunta “o que ¢”,
portanto, levanta as caracteristicas do objeto estudado, objeto esse que pode ser um individuo,
grupo ou situacdo especifica.

Quanto a abordagem, pode-se dizer que este estudo possui cunho quantitativo, que é
definido por Richardson et al. (1985) pela utilizacdo da abordagem de quantificagdo nos
procedimentos de tratamento e coleta de dados, além de ser comumente aplicado em pesquisas
descritivas. Lakatos e Marconi (2003) citam que estudos quantitativos e descritivos trabalham
com hipoteses, as quais derivam de uma ou mais teorias e criam relaces entre duas ou mais
variaveis.

Quanto a origem dos dados coletados, foram utilizadas fontes secundarias para o
levantamento, sendo a base de dados consultada a Economatica. Lakatos e Marconi (2003)
descrevem as bases de dados secundarias como livros, revistas, bancos de dados existentes, etc.
Gil (2008) dispde que é preciso utilizar fontes apropriadas tanto com o propoésito da pesquisa
quanto para a confiabilidade dos dados, a fim de evitar levantar e tratar dados equivocados ou
irrelevantes.

Por fim, a classificagdo quanto aos métodos de tratamento dos dados é a estatistica, pois
proporcionam representacfes quantitativas da realidade. Conforme evidenciado por Lakatos e
Marconi (2003), essas descri¢cdes sdo simples e permitem que sejam observadas as associa¢does
entre elas, uma vez que os procedimentos estatisticos transformam o fendmeno ou populacéo
para o formato quantitativo e possibilita o0 emprego de testes com o objetivo de constatar

generalizacdes e relagdes.
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3.2. Definicdo da Amostra

A amostra deste estudo é composta por todas as companhias abertas brasileiras com
acOes listadas na B3. A definicdo do grupo a ser observado se deve pela necessidade da
publicacdo de informagdes econdmico-financeiros, as quais sdo de obrigatoria divulgacéo pelas
entidades de capital aberto.

Além disso, foi considerado para o horizonte de tempo os ultimos cinco anos, com dados
obtidos em 31 de dezembro de cada ano, de 2019 a 2023, considerando as empresas com
participagdo no indice no ultimo ano. A escolha desse espago amostral se deve a quantidade
suficiente de observacdes a ser analisada. A amostra gerou, no total, 1.361 observagdes para
todas as variaveis dentro dos espacos de tempo analisado. A Tabela 1 apresenta a distribuicao

delas por setores econdmicos.

Tabela 1 — Observacoes por setor

Setor N° de Observactes Percentual
Agro e Pesca 40 2,94%
Alimentos e Bebidas 45 3,31%
Comércio 162 11,90%
Construgéo 127 9,33%
Eletroeletrdnicos 24 1,76%
Energia Elétrica 158 11,61%
Financas e Seguros 17 1,25%
Maquinas Industriais 16 1,18%
Mineracao 25 1,84%
Minerais ndo Metalicos 8 0,59%
Outros 299 21,97%
Papel e Celulose 20 1,47%
Petréleo e Gas 51 3,75%
Quimica 34 2,50%
Siderurgica e Metalurgica 66 4,85%
Software e Dados 41 3,01%
Telecomunicagdes 26 1,91%
Téxtil 65 4,78%
Transportes Servicos 90 6,61%
Veiculos e Pegas 47 3,45%
Total 1.361 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa
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Como ¢é possivel observar, a Tabela 1 mostra que os quatro setores mais presentes na
amostra sdo os de Outros, Comércio, Energia Elétrica e Construgdo, respectivamente. Assim
como 0s quatro menos presentes sao os de Minerais ndo Metalicos, Maquinas Industriais,

Financas e Seguros, e Papel e Celulose.

3.3. Descricdo das Variaveis em Estudo

Considerando o objetivo da pesquisa, as variaveis selecionadas buscam formar um
quadro geral de desempenho assim como revelar a influéncia da sustentabilidade sobre ele. Para
identificar as empresas que possuem boas praticas sustentaveis, foi considerada a listagem ou
ndo no ISE. Quanto as métricas econdmico-financeiras, foram selecionados indicadores que

refletem liquidez, endividamento e rentabilidade das entidades, conforme descrito na Tabela 2.

Tabela 2 — Métrica econdmico-financeiras

Variavel Férmula Literatura

Liquidez Geral (LIQG) (AC + RLP)/ (PC + PNC)  Assaf Neto (2014)
Liquidez Corrente (LIQC) AC/PC Assaf Neto (2014)
Endividamento Geral (END) (PC+PNC)/ AT Ross et al. (2013)
Endividamento de Longo Prazo (ENDLP) PNC/ (PC + PNC) Ross et al. (2013)
Retorno sobre o Ativo (ROA) LO/AT Assaf Neto (2014)
Retorno sobre o PL (ROE) LL/PL Assaf Neto (2014)

Fonte: Elaborado pela autora

Os seis indicadores presentes na tabela representaram os indices utilizados nas analises
do presente estudo, para todas as empresas que compreendem a amostra nos cinco anos
considerados, vale destacar que as formulas da Tabela 2 estdo de acordo com as formulas de
calculo utilizadas pela base de dados Economatica. Alem disso, os valores utilizados neste

estudo estdo apresentados em reais brasileiros e foram corrigidos conforme a inflagéo.
3.4. Procedimentos de Analise
Para a anélise dos dados coletados, a amostra foi dividida em dois grupos. O primeiro,

chamado de Grupo 0, é composto por empresas nao listadas no ISE, quanto ao segundo,

chamado de Grupo 1, engloba as que estdo listadas no indice. Essa separacao visa possibilitar
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a comparagao entre a natureza, impacto e influéncia, ou auséncia, da sustentabilidade sobre os
indicadores econdmico-financeiros das entidades.

Os procedimentos adotados constituem-se de estatisticas descritivas que, segundo
Kerlinger (1980), reduzem grandes volumes de dados e os simplifica possibilitando a analise e
obtencGes de conclus@es seguras. Kerlinger (1980) também define os procedimentos utilizados
pela estatistica descritiva, como média, que representa a inclinagdo geral das variaveis, e 0
coeficiente de variacdo, que indica a variabilidade da amostra. Outro procedimento utilizado
para o testar a hipétese foi o teste t de diferenca de médias que, conforme Sampieri (2010), visa
analisar se ha diferencas significativas entre os grupos, ao estudar uma varidvel, quanto as suas
medias.

Ademais, para tratamento dos outliers, utilizou-se o procedimento de winsorizagéo.
Tukey (1962) define a winsorizagdo como o processo de redefinir o valor do outlier para o valor
limite mais proximo, tanto minimo quanto maximo, a fim de tratar valores extremos. Erceg-
Hurn e Mirosevich (2008) evidenciam que o célculo para definir os valores winsorizados, ou
seja, ou valores substituidos, utiliza a mesma férmula do calculo da variancia, assim como

pontuam que o procedimento pode produzir estimativas de erros padrdo de forma mais exata.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Os dados obtidos a partir da metodologia de pesquisa anteriormente discutida permitem
que sejam discutidas as estatisticas descritivas da amostra e, apds a sua apresentacdo e
discussdo, os resultados do teste t aplicado. Quanto as estatisticas descritivas estdo resumidas
na Tabela 3, apresentando a média, coeficiente de variagdo, assim como valores minimos e

maximos dos dados da amostra encontradas para cada variavel.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas

Coeficiente de

Variavel Observacdes Média o Min. Max.
variacao (%)

LIQG 1.361 1,1157 67,6061 0,2785 4,0224
LIQC 1.361 1,9979 59,8156 0,5180 5,9153
END 1.361 28,8251 59,1946 0,8534 67,2940
ENDLP 1.361 69,3655 35,1608 0,0000 97,9340
ROA 1.361 4,4335 158,8459 -14,6244 20,8403
ROE 1.361 11,4835 208,7592 -65,9730 74,2818
ISE 1.361 0,2168 190,1635 0,0000 1,0000

Legenda: Liquidez Geral (LIQG), Liquidez Corrente (LIQC), Endividamento (END), Endividamento de Longo
Prazo (ENDLP), Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE).
Fonte: Dados da pesquisa

Vale destacar que a variavel ISE é binaria, possuindo apenas os valores 0, o qual foi
atribuido a empresas nao listadas no indice, e 1 para empresas listadas no ISE, portanto, 0s
resultados de estatisticas descritivas tém uma peculiaridade em relacdo aos dados das outras
variaveis da tabela. Ademais, é possivel observar que ROA e ROE possuem coeficiente de
variacdo alto, ou seja, possuem uma variabilidade maior dos dados em relacdo a média, o que
indica que essas variaveis sdo mais volateis. Além disso, o intervalo entre o valor minimo e
maximo reforca que as rentabilidades variam bastante entre as empresas da amostra.

A mesma inferéncia pode ser feita para as variaveis de liquidez, que apresentam
coeficiente de variacdo alto, que é menor quando comparado ao ROA e ROE, mas ainda
considerado relativamente alto, 0 mesmo pode ser observado para o endividamento geral. Ja o
endividamento de longo apresenta 0 menor coeficiente de variagdo e, apesar da faixa entre
minimo e méaximo ser longa, os dados se mostram menos varidveis em relacdo a média.

A Tabela 4 retine os quartis dos seis indicadores econdémico-financeiros estudados.
Conforme explicado por Freund (2006), os quartis sdo separatrizes que dividem o conjunto de
dados em quatro partes aproximadamente iguais, no qual o quartil 50% corresponde a separatriz
mediana que é o ponto central do grupo, o dividindo em dois. Essas medidas sdo utilizadas para

avaliar tanto a tendéncia central quanto a dispersdo de dados do conjunto.
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Pode ser observado que os dados das variaveis endividamento, endividamento de longo
prazo e ROE possui valores mais altos que as restantes, sendo a mediana do endividamento de
longo prazo a mais alta enquanto a mediana mais baixa é a da liquidez geral. Ambas as métricas
de endividamentos possuem uma distancia interquartil maior, o que indica que os dados estao
menos concentrados em torno da mediana, e, logo, sdo mais dispersos. Quanto as variaveis de
liquidez possuem a distancia interquartil menor, evidenciando uma menor dispersédo desses

conjuntos.

Tabela 4 — Quartis dos seis indicadores econémico-financeiros

Quartis Quiartis Quiartis

LIOG 25% 0,6169 END 25% 15,5189 ROA 25% 0,8575
Q 50% 0,9473 50% 28,2495 50% 4,3872
75% 1,3155 75% 40,6486 75% 8,4453

Quartis Quartis Quiartis

LIOC 25% 1,1890 ENDLP 25% 58,9398 ROE 25% 2,2653
Q 50% 1,6515 50% 76,7821 50% 11,9111
75% 2,4277 75% 87,3697 75% 21,8354

Legenda: Liquidez Geral (LIQG), Liquidez Corrente (LIQC), Endividamento (END), Endividamento de Longo
Prazo (ENDLP), Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE).
Fonte: Dados da pesquisa

A fim de encontrar evidéncias suficientes para rejeitar ou ndo a hip6tese desta pesquisa,
utilizou-se o teste t. Para todas as variaveis, a hipotese nula (Ho) estabelece que a diferenca de
média entre os grupos é igual a zero, sugerindo que ndo haveria distincdo na média dos
indicadores econdmico-financeiros entre empresas sustentaveis e ndo sustentaveis.

A Tabela 5 evidencia os resultados do teste t realizado para todas as variaveis. Ao
observar a hip6tese alternativa (Ha), que infere que hé diferenca entre os grupos, portanto, falha-
se em aceitar a hipotese nula a um nivel de significancia de 1% para as métricas financeiras.
Logo, encontra-se Ha, 0 que significa que ha diferenca entre as médias das variaveis de
endividamento e liquidez para ambos 0s grupos. Porém, para as medidas econdmicas, ou seja,
de rentabilidade, falha-se em rejeitar a hipdtese nula em todos os niveis de significancia, 1%,
5% ou 10%, indicando que a média dos indicadores é igual entre 0s grupos.
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Tabela 5 — Resultados do teste t de diferenca de médias

Variavel Grupo Obs. Média E.P. C.V. (%) t Sig.

Naéo ISE 1066 1,1748 0,0243 67,4830

LIQG 6,8332 0,0000
ISE 295 0,9020 0,0317 60,3576
Naéo ISE 1066 2,0531 0,0383 60,9175

LIQC 3,8007 0,0002
ISE 295 1,7986 0,0549 52,4352
Néo ISE 1066 27,4129 0,5031 59,9258

END -5,523 0,0000
ISE 295 33,9283 1,0670 54,0161
Néo ISE 1066 66,8848 0,7696 37,5681

ENDLP -8,4884  0,0000
ISE 295 78,3297 1,1071 24,2751
Néo ISE 1066 4,4486 0,2291 168,1314

ROA 0,1834 0,8546
ISE 295 4,3792 0,3013 118,1604
Néo ISE 1066 11,1466 0,7585 222,1652

ROE -1,0857 0,2781
ISE 295 12,7011 1,2145 164,2355

Fonte: Dados da pesquisa
Legenda: Liquidez Geral (LIQG), Liquidez Corrente (LIQC), Endividamento (END), Endividamento de Longo
Prazo (ENDLP), Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE).

Os resultados mostram que as empresa ndo-ISE apresentam médias estatisticamente
diferentes para a média da liquidez geral e liquidez corrente quando comparadas as empresas
integrantes do ISE, com valores de 6,8332 e 3,8007, respectivamente, ao nivel de 1% de
significancia. Pinheiro, Pinheiro e Paiva (2023) encontrou influéncia negativa da
sustentabilidade sobre a liquidez geral, reforcando que possuir ou ndo préaticas sustentaveis
acarreta diferenciacdo da liquidez das empresas, que no caso de seu estudo o impacto foi
negativo, e que esse efeito repercute na adocdo das praticas sustentaveis da mesma maneira.

Os resultados inferidos pelas médias de endividamento das empresas do ISE também
levam a concluséo de que ha diferenca em relacéo as ndo listadas, uma vez que o valor do teste
t foi -5,523 para o endividamento geral, e -8,4884 para o endividamento a longo prazo, ambos
a 1% de significancia. Pinheiro, Pinheiro e Paiva (2023) encontraram influéncias positivas da
adocgdo de praticas sustentaveis no endividamento geral das empresas, corroborando para a
concluséo de que as médias dos grupos sdo diferentes. Tambem foi evidenciado por Pinheiro,
Pinheiro e Paiva (2023) que essa influéncia sobre o endividamento gera impacto favoravel sobre
a deciséo de adesdo a programas de prevencgédo de poluigdo, conservacdo e uso eficiente de
recursos ambientais.

Por fim, a hipdtese nula nos testes com ROA e ROE ndo foi rejeitada, pois seus p-valores

de 0,1834 e -1,0857 estdo em além do nivel de 10% de significancia. Dessa forma, os resultados



33

apontam que a média desses indicadores ndo possui diferenca significativa entre os dois grupos.
Esse fato vai contra os achados de Grellmann et al. (2017), Scaldini e Libonati (2021), Silva e
Lucena (2019) e Monteiro, Santos e Santos (2020), que constataram que o ROA é superior para
as empresas do grupo ISE em relacdo as demais.

Grellmann et al. (2017) e Scaldini e Libonati (2021) também observaram superioridade
do ROE para as empresas do ISE, assim sendo, 0s autores encontraram diferengas entre 0s
grupos, assim como este estudo. No entanto, Santos et al. (2021) discorrem que a escolha de
indices de rentabilidade pode influenciar os resultados e, portanto, ndo conseguiram afirmar
estatisticamente que ha distincdo entre as empresas sustentaveis. Santos et al. (2021) explicaram
esse achado por meio da analise da existéncia ou ndo de alteracao nesses indicadores e concluiu
que a decisdo da empresa ou do pesquisador sobre qual métrica de rentabilidade considerar
afeta os resultados encontrados.

No entanto, as institui¢6es financeiras possuem particularidades, conforme evidenciado
por Koch e MacDonald (2014), como ROA e ROE mais elevados pois assumem mais riscos,
devido a sua atividade, ou por utilizarem de vantagens de custo em relacdo a seus concorrentes.
Dessa forma, quando comparadas as médias do setor de Finangas e Seguro com os resultados
de companhias de outros setores, essas instituicdes possuem maiores retornos.

Diante dos resultados, podemos concluir que as hip6teses Hi1 e Hz ndo foram rejeitadas
e rejeitou-se Hs. Ou seja, métricas de liquidez e endividamento possuem diferencas entre o
grupo ISE e ndo ISE, enquanto rentabilidade ndo demonstrou diferenca estatisticamente

relevante.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo verificar se a participacdo do ISE melhora os indicadores
econémico-financeiro de empresas de capital aberto no Brasil. Para isso, a amostra utilizada foi
composta das empresas da B3, segregada em dois grupos, sendo o grupo 0 companhias nao
integrantes do indice de sustentabilidade e o grupo 1 as listadas no ISE, no qual o horizonte
considerado foi de 2019 a 2023. Ademais, a analise dos dados coletados utilizou de estatistica
descritiva, a fim de entender as caracteristicas da amostra, e teste t de diferenca de médias com
finalidade de comparar os indicadores e definir se ha diferencas em seus desempenhos.

A avaliacdo dos indicadores econdmico-financeiros de empresas permitiu concluir que
a sustentabilidade afeta indices financeiros, como liquidez e endividamento, uma vez que 0s
resultados apontam que as meédias dessas variaveis sdo diferentes. Porém, ndo gera impactos
estatisticamente significativos em medidas de rentabilidade, retorno sobre ativo e retorno sobre
patriménio liquido, ja que as médias foram estatisticamente iguais. Dessa forma, pode ser
observado que hé indicadores de empresas sustentaveis que diferem frente as demais empresas
assim como héa aqueles que ndo possuem diferencas estatisticamente relevantes.

No entanto, é importante destacar que esta pesquisa possui limitacdes. O horizonte de
tempo para a amostra compreende, em sua maioria, anos afetados pela pandemia COVID-19,
fato que afeta os resultados encontrados devido ao momento de crise econdmica, ndo sé
brasileira como global. O intervalo de tempo nao foi ampliado devido a quantidade de
observacdo gerada, uma vez que, considerando apenas cinco anos, foram obtidas 1.361
observacdes e expandir o horizonte de tempo aumentaria muito a amostra.

As implicacOes deste estudo reforcam que a participacdo no ISE influencia o
desempenho financeiro quanto as métricas de endividamento e liquidez, porém os dados ndo
permitem inferir se o impacto é positivo ou negativo. No entanto, a falta de impacto na
rentabilidade corrobora com o estudo de Santos et al. (2021), sendo assim, pesquisas futuras
podem explorar a influéncia da escolha de indicadores sobre a constatacdo ou ndo de alteracéo
no desempenho de empresas sustentaveis.

Além disso, outras futuras pesquisas podem ampliar a analise para que se possa
mensurar o efeito da pandemia COVID-19 na adogdo da sustentabilidade. Por conseguinte,
outros estudos podem tambem aprofundar sobre o impacto das praticas sustentaveis na imagem
da empresa frente aos usuarios externo e se elas sdo realmente aplicadas ou se sdo apenas

utilizadas para legitimacéo.
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