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RESUMO
Este trabalho consiste em uma andlise comparativa do desempenho financeiro de empresas na
B3, levando em consideragdo sua adesdo ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
B3 e as praticas relacionadas ao ESG (Ambiental, Social e Governanga) e Desenvolvimento
Sustentavel. Foram selecionadas 10 (dez) empresas, sendo 5 (cinco) com adesdo ao ISE B3 e
5 (cinco) concorrentes diretas ndo aderentes ao indice. O desempenho financeiro das
empresas foi analisado por meio dos indicadores ROA (Retorno sobre Ativos), ROE (Retorno
sobre Patrimonio Liquido), LPA (Lucro por Ac¢do) e EVA (Economic Value Added). Os
resultados da pesquisa demonstraram que as empresas que aderiram ao ISE B3 apresentaram
melhores desempenhos financeiros em comparagdo as empresas concorrentes que nao
aderiram ao indice. Ao fim deste trabalho, sdo expostas as conclusdes acerca do estudo

realizado, assim como sugestdes para o aprimoramento de trabalhos futuros.

PALAVRAS-CHAVE: ESG, Desempenho Financeiro, Sustentabilidade, Bolsa de Valores,
ISE.



ABSTRACT

This work consists of a comparative analysis of the financial performance of companies in
the B3, taking into consideration their adherence to the B3's Corporate Sustainability Index
(ISE) and practices related to ESG (Environmental, Social, and Governance) and Sustainable
Development. Ten companies were selected, with five adhering to the ISE B3 and five direct
competitors not adhering to the index. The financial performance of the companies was
analyzed using indicators such as ROA (Return on Assets), ROE (Return on Equity), LPA
(Earnings Per Share), and EVA (Economic Value Added). The research results demonstrated
that the companies adhering to the ISE B3 exhibited better financial performance compared
to non-adhering competitors. At the end of this work, conclusions regarding the study are

presented, as well as suggestions for future research.

KEYWORDS: ESG, Financial Performance, Sustainability, Stock Exchange, ISE.
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1. INTRODUCAO

De acordo com a Organizagdo das Nagdes Unidas - ONU (2022), o desenvolvimento
sustentavel tem se tornado um tema cada vez mais relevante na sociedade contemporanea e
foi reconhecido como uma das prioridades a serem abordadas na Agenda 21, estabelecida na
Conferéncia das Nagodes Unidas sobre Meio Ambiente ¢ Desenvolvimento, realizada no Rio
de Janeiro em 1992 (Jukemura, 2019). Desde entdo, a sustentabilidade tem sido amplamente
discutida e aplicada em diversos setores, incluindo o empresarial.

A importancia deste tema foi refor¢cada nas Conferéncias das Partes (Conference of
the Parties, em inglés) COPs 25 e 26, que trouxeram ainda mais aten¢do para a necessidade
de mudancas significativas no modo como a sociedade e as empresas conduzem seus
negbcios. O objetivo das COPs ¢ estimular agdes concretas para alcangar o desenvolvimento
sustentavel, incluindo a mitigacdo das mudancas climaticas, a prote¢do da biodiversidade e a
promogao da justica social (Jukemura, 2019). A participacdo empresarial neste esfor¢o ¢
fundamental, pois as empresas sdo responsaveis por grande parte das emissdes de gases de
efeito estufa e da degradacdo do meio ambiente. Por isso, a busca por praticas mais
sustentaveis tem se tornado cada vez mais relevante e urgente (ONU, 2021).

De acordo com Peters e Spence (2011), o Environmental, Social and Governance -
ESG, surgiu como uma resposta ao aumento da conscientizacdo sobre a importancia de
considerar os impactos sociais € ambientais nos negécios. A sigla representa 3 fatores:
meio-ambiente (da sigla, E), com foco em questdes ambientais, como emissdo de gases de
efeito estufa e conservacdo da biodiversidade; Social (da sigla, S) referente as praticas
sociais, como a gestdo de recursos humanos, diversidade e inclusdo e; Governanga (da sigla,
G), cujo foco se concentra nas questdes de transparéncia e estrutura da gestao.

Os autores destacam o papel do ESG como ferramenta para avaliar o desempenho
sustentdvel das empresas e orientar decisdes de investimento. A pesquisa (PETERS,
SPENCE, 2011) aponta que a incorporagdo de praticas que atendam aos principios ESG na
gestdo de investimentos ¢ fundamental para alcancar um desenvolvimento econdmico
sustentavel e responsavel.

A abordagem de praticas ESG ¢ uma estratégia que leva em consideragdo questdes
socioambientais ¢ de governanca corporativa, além dos aspectos financeiros tradicionais. O
objetivo do ESG ¢ avaliar e considerar os aspectos ambientais, sociais € de governanga de
uma empresa ou projeto de investimento, a fim de avaliar o seu impacto e risco potencial,

bem como sua contribui¢do para um desenvolvimento sustentavel que promova a



responsabilidade social corporativa e a boa governanga, garantindo uma gestdo ética e
sustentdvel dos recursos (ALEXANDRINO, 2021). Além disso, o ESG pode ajudar a
melhorar o desempenho financeiro a longo prazo, atraindo investidores que buscam aplicar
seu dinheiro em empresas que promovam valores éticos e sociais positivos (JUKEMURA,
2019)

De acordo com Alexandrino (2021), desde a tltima década, tem-se observado uma
tendéncia crescente na incorporagdo de praticas ESG nas decisdes de investimento em todo o
mundo. A Bolsa de Valores de Sdo Paulo - B3 tem desempenhado um papel importante na
popularizagdo e democratizagdo do investimento de impacto social e ambiental no Brasil,
contribuindo para a divulgagdo e ampliagdo da oferta de titulos e a¢des de empresas que
buscam fazer a diferenga na sociedade e no meio ambiente (ALEXANDRINO, 2021).

Nesse sentido, o objetivo deste trabalho ¢ analisar a relacdo entre a abordagem de
investimentos ESG e o desempenho financeiro de empresas brasileiras de capital aberto. Para
tanto, serdo selecionadas uma amostra de empresas e avaliadas as suas performance
financeiras, considerando as suas notas ESG, buscando compreender se ha relagdo entre as

duas variaveis.

1.1 Objetivo geral
Analisar a relagdo entre a abordagem de praticas ESG e o desempenho financeiro de

empresas brasileiras na B3, incluindo uma revisdo sobre os fundamentos e historia do ESG.

1.2 Objetivos especificos

1. Revisar os fundamentos e historia do ESG;

2. Selecionar uma amostra representativa de empresas brasileiras de capital aberto
listadas na B3;

3. Avaliar o desempenho financeiro das empresas selecionadas, considerando os

indicadores financeiros considerados mais relevantes;

1.3 Justificativa

Nos ultimos anos, tem-se observado uma mudanca na percepc¢ao dos investidores
quanto ao papel das empresas na sociedade e na preservacdo do meio ambiente
(SCHLEICH,2022). A busca por uma gestdo empresarial responsavel e sustentavel tem se

tornado ainda mais relevante em um mundo cada vez mais consciente sobre questdes como a



mudancga climdtica, a exploragao de recursos naturais, o direito a privacidade, entre outras
(SCHALTEGGER; HANSEN; LUDEKE-FREUND, 2016).

Nesse contexto, surgiu o ESG, conjunto de praticas e ideias que busca avaliar e
considerar, além dos fatores financeiros tradicionais, aspectos ambientais, sociais e de
governanga das empresas. A ideia ¢ que uma gestdo responsavel e sustentdvel pode ser um
indicador de boa governanga e desempenho financeiro futuro, uma vez que empresas que
apresentam boas praticas ESG t€m mais chances de enfrentar desafios e oportunidades de
forma mais eficiente, resultando em uma administracio mais estavel e previsivel
(JUKEMURA,2019).

No Brasil, a B3 tem investido em ferramentas e iniciativas que buscam incentivar a
adocdo de praticas ESG entre as empresas listadas na bolsa (B3,2021). Entretanto, ainda
faltam evidéncias concretas sobre a relagdo entre a abordagem ESG e o desempenho

financeiro dessas empresas.

1.4 Método de pesquisa

O método de pesquisa utilizado neste trabalho serd o quantitativo, com abordagem
descritiva e correlacional. A amostra sera composta por empresas brasileiras de capital aberto
listadas na B3 e as informagdes financeiras serdo coletadas a partir de fontes secundarias,
como websites de analise financeira, relatorios de sustentabilidade e outros dados da B3.

Para investigar a relagdo entre a pontuacdo ESG das empresas e seu desempenho
financeiro, serdo considerados indicadores financeiros que fornecam dados que possibilitem
mensurar os retornos, investimentos e criagdo de valor da empresas selecionadas: lucro por
acdo - LPA, retorno sobre o patrimonio liquido - ROE, retorno sobre o investimento - ROI e
valor econdmico agregado - EVA.

A pesquisa também propde uma revisao da literatura relevante sobre o tema, para
contextualizar e fundamentar a pesquisa. Além disso,analisard tendéncias e padrdes na
relagdo entre investimentos ESG e desempenho financeiro das empresas brasileiras de capital
aberto na B3, a fim de promover uma compreensdao mais profunda sobre essa relagdo, para
avaliar se a integragao de critérios ESG na estratégia de investimento pode ser benéfica para

investidores e empresas.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 O desenvolvimento sustentavel

De acordo com Jukemura (2019), o surgimento do conceito de desenvolvimento
sustentavel ocorreu durante a Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento, realizada em 1992, também conhecida como ECO-92. Essa conferéncia
destacou a necessidade de equilibrar o desenvolvimento econdmico com a prote¢do ambiental
e o bem-estar social. Um dos principais autores da Teoria do Desenvolvimento Sustentavel ¢
o economista sueco Hans Rosling, que enfatiza a importancia da integracao entre crescimento
econdmico, defesa do meio ambiente e direitos humanos para a sustentabilidade
(JUKEMURA, 2019).

A sustentabilidade pressupde que as atividades humanas devem atender as
necessidades do presente sem comprometer a capacidade das geragdes futuras de atenderem
as suas proprias necessidades (ONU, 2021).

Para isso, ¢ necessario adotar uma visdo de longo prazo e considerar a
interdependéncia entre as dimensdes econOmica, social e ambiental (GARCIA; ORSATO;
LUGOBONI, 2018). Essa abordagem requer a promog¢ao da inovacao e do uso eficiente dos
recursos naturais, a redugdo da pobreza e das desigualdades sociais, além da garantia dos
direitos humanos e da preservag¢do da diversidade cultural e bioldgica. O Desenvolvimento
Sustentavel €, portanto, um processo continuo e dinamico que envolve a participacdo de
diversos atores e a busca constante por solucdes integradas e equilibradas para os desafios
socioambientais globais (GARCIA; ORSATO; LUGOBONI, 2018).

Atualmente, o principal compromisso em prol do desenvolvimento sustentavel é a
Agenda 2030, um conjunto de 17 (dezessete) Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel -
ODS adotados pelos paises-membros das Nagdes Unidas em 2015, com o objetivo de
"erradicar a pobreza, proteger o planeta e garantir a prosperidade para todos" (ONU,2015) até
o ano de 2030. Cada ODS possui metas especificas a serem alcancadas pelos paises, com
base em trés dimensoes: social, economica e ambiental (ONU, 2015).

Para entender a origem da Agenda 2030, ¢ importante destacar que ¢ fruto de uma
série de acordos internacionais anteriores, como a Conferéncia das Nag¢des Unidas sobre
Meio Ambiente Humano, realizada em Estocolmo no ano de 1972, que foi o primeiro
encontro internacional a tratar da relagdo entre meio ambiente e desenvolvimento econdmico.

Outro marco importante foi a Conferéncia das Na¢des Unidas sobre Meio Ambiente e

Desenvolvimento, realizada no Rio de Janeiro em 1992, que ficou conhecida como a Cupula
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da Terra ou ECO-92, onde foram estabelecidas metas para a protecdo do meio ambiente € o
desenvolvimento sustentavel (ONU, 2015).

Posteriormente, em 2000, a ONU langou os Objetivos de Desenvolvimento do
Milénio - ODM, com 8 (oito) objetivos especificos a serem alcancados até¢ 2015, como a
erradicagdo da pobreza, o combate a fome, a promog¢ao da igualdade de género, entre outros
(ONU, 2015). Com o término dos ODM, em 2015, a ONU langou a Agenda 2030 e os 17
(dezessete) ODS, que visam ndo apenas atender as necessidades imediatas dos paises, mas
também garantir um desenvolvimento sustentavel a longo prazo, com base numa abordagem
integrada. (ONU, 2022).

Os objetivos definidos foram: erradicagdo da pobreza; fome zero e agricultura
sustentavel; saude e bem-estar; educa¢do de qualidade; igualdade de género; agua limpa e
saneamento; energia limpa e acessivel; trabalho decente e crescimento econdmico; industria,
inovagdo e infraestrutura; reducdo das desigualdades; cidades e comunidades sustentaveis;
consumo e produg¢do responsaveis; acdo contra a mudanca global do clima; vida na 4gua; vida
terrestre; paz, justica e instituicdes eficazes; além de parcerias e meios de implementacao
(ONU, 2023).

Dessa forma, a Agenda 2030 e os ODS representam um marco historico importante na
busca por um futuro sustentavel e justo para todos, e tém o potencial de transformar a
maneira como a sociedade, governos e empresas encaram a questdo do desenvolvimento
econOmico e social em todo o mundo (JUKEMURA, 2019).

A abordagem ESG, que consiste na avaliagdo de questdes ambientais, sociais ¢ de
governanga corporativa no processo de investimento, tem sido vista como uma ferramenta
importante para promover o desenvolvimento sustentdvel (ALEXANDRINO, 2021). A
incorporagdo do ESG nos investimentos pode gerar beneficios tanto para os investidores
quanto para as empresas que receberam investimentos, uma vez que a adog¢ao de praticas
sustentaveis pode resultar num melhor desempenho financeiro e reputacional (JUKEMURA,
2019).

Além disso, a integragdo de critérios ESG nos processos de investimento pode
contribuir para o avanco dos ODSs da Agenda 2030 (BELINKY, 2021). As perspectivas do
futuro apontam para a evolucdo da abordagem ESG e a incorporacdo de questdes de

sustentabilidade em diversos setores da economia (BELINKY, 2021).
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2.2 O ESG no ambiente empresarial

A funcionalidade do ESG ¢ destacada como um sistema de avaliagdo e monitoramento
dos impactos das empresas na sociedade e no meio ambiente, bem como na sua governanga
interna (GARCIA; ORSATO; LUGOBONI, 2018). Com o aumento da conscientizagdo ¢
responsabilidade corporativa, a implantacdo de praticas ESG tem sido cada vez mais adotada
por empresas de diversos setores (ARRUDA, 2010).

A adaptagdo a essas praticas pode representar um desafio para as empresas,
especialmente na mudanga de cultura e na implementagdo de processos internos (GARCIA;
ORSATO; LUGOBONI, 2018). No entanto, as melhorias geradas pelo ESG incluem a
diminui¢do de riscos, a garantia de boas praticas, a atracdo de investidores e a melhoria da
imagem da empresa (SCHLEICH, 2022).

De acordo com Redecker (2021), mais de 70% dos consumidores afirmam estar
dispostos a pagar 5% a mais por um produto ecologicamente correto, desde que atendam aos
mesmos padroes de desempenho de uma alternativa ndo ecoldgica.

E importante destacar o crescente interesse das empresas em divulgar voluntariamente
suas iniciativas ambientais em seus relatorios anuais, com o objetivo de construir uma boa
imagem e reputacdo nao apenas entre os acionistas, mas também perante a sociedade e os
mercados, o que pode impulsionar suas vendas.

Da mesma forma, os investimentos socialmente responsdveis, que selecionam
empresas que contribuem para resolver problemas sociais, tornaram-se uma tendéncia real
entre os investidores, pois reduzem os riscos financeiros e possibilitam retornos de longo
prazo (REDECKER, 2021).

Do ponto de vista da governanga, empresas que implementam mecanismos para
prevenir fraudes e adotam uma cultura de transparéncia e prestagdo de contas a sociedade
apresentam melhor desempenho tanto em aspectos financeiros quanto nao financeiros, como
confianca, imagem e relacionamentos, o que atrai investimentos externos (REDECKER,
2021).

Entre as principais praticas aplicadas estdo a transparéncia na divulgacdo de
informacdes sobre o impacto da empresa, a gestdo de riscos, a responsabilidade social e
ambiental, ¢ a implementagao de programas de desenvolvimento sustentavel (GARCIA;
ORSATO; LUGOBONI, 2018). O retorno esperado e alcangado pode ser aumento de valor
para a empresa, além da garantia de uma gestao responsavel e de longo prazo (SCHLEICH,
2022). E importante destacar que a adaptagdo as praticas ESG deve ser uma preocupagio

constante e continua, a fim de garantir o sucesso ¢ a sustentabilidade a longo prazo.
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2.3 O Indice de Sustentabilidade Empresarial

O Indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE foi criado pela B3 em 2005. O
objetivo principal deste indice ¢ incentivar a implementacdo de praticas de sustentabilidade
nas empresas listadas na B3, por meio da avaliacdo e certificagdo de suas acdes em relagdo a
critérios ambientais, sociais e de governanca corporativa (ESG).

A B3 ¢ a principal institui¢do concedente da certificacdo ISE no Brasil. Localizada
em Sao Paulo, Brasil, atua como a principal bolsa de valores do pais. Além dela, outras
instituigdes também emitem a certificagdo do ISE, como o Instituto Ethos de
Responsabilidade Social Empresarial, localizado em Sao Paulo, e o Instituto Millenium,
localizado em Belo Horizonte (B3, 2022).

De acordo com Alexandrino (2021), o ISE é composto por empresas que possuem
boas praticas ambientais, sociais € de governanga corporativa, sendo considerado um
importante mecanismo para promover a integracdo de questdes de sustentabilidade no
processo de investimento. As empresas que compdem o ISE sdo selecionadas por meio de um
processo de avaliagdo que leva em consideracdo critérios como emissdes de gases de efeito
estufa, gestdo de residuos, direitos humanos, é&tica, transparéncia e diversidade
(ALEXANDRINO, 2021).

Além de incentivar a adog¢do de praticas sustentaveis pelas empresas, o ISE também
pode ser utilizado como uma referéncia para investidores que buscam empresas socialmente
responsaveis e consideram a sustentabilidade em seus processos de tomada de decisdo
(ARRUDA, 2010). Segundo Alexandrino (2021), a inclusdo no ISE pode contribuir para o
aumento da visibilidade e da reputacdo das empresas, além de ser uma forma de incentivar a
melhoria continua das praticas sustentaveis.

Ao longo dos anos, o ISE tem se consolidado como uma referéncia no mercado
brasileiro, contando com a participagdo de empresas de diversos setores da economia
(B3,2022). Em 2020, por exemplo, o ISE contou com a participagdo de 38 empresas,
representando uma capitalizagdo de mercado de R$1,8 trilhdo, segundo informagdes da B3
(B3,2022).

Segundo Jukemura (2019), as empresas sdo avaliadas e certificadas com base em
questionarios que cobrem questdes relacionadas a ESG e sdo verificadas por especialistas
independentes. Além disso, as empresas sdo classificadas em diferentes niveis de acordo com

seu desempenho em sustentabilidade, com base em uma escala de pontuagao (B3, 2021).
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O ISE ¢ considerado um indicador confidvel e ¢ amplamente utilizado por
investidores, empresas e organizagdes governamentais para avaliar o desempenho de
sustentabilidade de empresas (B3, 2022).

O ISE também ¢ bastante estudado por académicos e tem sido tema de varias
pesquisas e estudos cujo foco ¢ entender sua relagdo em incentivar a adog¢ao de praticas de

sustentabilidade e o desempenho em diversas areas de empresas.

2.4 Metodologia e diretrizes do ISE B3

A B3 tem como objetivo consolidar o ISE como um indicador que representa a
performance média das cotagdes dos ativos de empresas que foram escolhidas devido ao seu
comprovado compromisso com a sustentabilidade empresarial (B3,2021). E importante
destacar que o ISE B3 ¢ um indice de retorno total, conforme descrito no Manual de
Defini¢des e Procedimentos dos Indices da B3 - Anexo A.

Para compor o ISE B3 sdo necessarios alguns critérios de inclusdo que devem ser
atendidos no inicio de cada processo seletivo anual (B3, 2021). Os ativos elegiveis devem
estar entre os 200 (duzentos) primeiros colocados em ordem decrescente do Indice de
Negociabilidade - IN durante o periodo de vigéncia das 03 (trés) carteiras anteriores. Além
disso, eles precisam ter uma presenca em pregdo de 50% durante esse mesmo periodo e ndo
serem classificados como "Penny Stock"', conforme definido pelo Manual de Defini¢des e
Procedimentos dos Indices da B3.

Para que um ativo seja incluido no ISE B3, além dos critérios previamente
estabelecidos, ele deve atender cumulativamente aos critérios de sustentabilidade descritos a
seguir:

a. Score ISE B3 igual ou maior que a nota de corte geral aplicavel a cada ciclo anual
de selecao;

b. Pontuagado por tema do questionario ISE B3 maior ou igual a 0,01 pontos;

c. Pontuagdo qualitativa minima de 70 pontos percentuais;

d. Indice de risco reputacional - RRI (RepRisk Index - Peak RRI) igual ou menor que
50 pontos;

e. Score Carbon Disclosure Project CDP - Clima igual ou superior a "C".

Uma vez que um ativo atenda aos critérios de inclusdo, apenas a espécie de sua

emissdo de maior IN serd incluida na carteira do indice (B3, 2021). E importante notar que

' AgBes de pequenas empresas que s&o negociadas a menos de um dolar por agao
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essas informagdes sobre os critérios de sele¢ao e inclusdo de ativos no ISE B3 sdo publicas e
estdo disponiveis nas Diretrizes e no Apéndice do indice (B3, 2021).

O questionario ISE B3 ¢ composto por quatro niveis: dimensdes, temas, topicos e
perguntas. As dimensoes incluem Capital Humano, Governanga Corporativa e Alta Gestao;
Modelo de Negocio e Inovagdo; Capital Social, Meio Ambiente ¢ Mudanca no Clima (B3,
2021). Os temas sdo divididos em "Gerais" e "Especificos", com perguntas que devem ser
respondidas apenas por empresas de determinados setores e que estdo indicadas no
questionario tematico (B3, 2021).

Um tema ¢ considerado material para um setor quando os assuntos abordados em seu
questionario sdo relevantes para a capacidade das empresas dele gerarem valor a curto, médio
e longo prazo. Isso também inclui riscos decorrentes da gestdo inadequada de impactos
socioambientais negativos, bem como ameagas a reputacdo devido a conflitos com as
expectativas da sociedade. Para determinar os temas materiais para cada setor, duas
perspectivas foram combinadas: andlises de materialidade publicadas por empresas
potencialmente elegiveis para a carteira ISE, frequentemente baseadas nas diretrizes da
Global Reporting Initiative - GRI, e avaliacdo do potencial risco financeiro, combinando a
magnitude e o prazo de possiveis impactos no fluxo de caixa, em linha com os critérios do
Conselho de Critérios Contabeis de Sustentabilidade - SASB e praticas de investidores (B3,
2021).

Os critérios de exclusao do ISE B3 envolvem 03 (trés) situacdes distintas que podem
levar a exclusdo de ativos da carteira. A primeira delas ocorre durante os rebalanceamentos
quadrimestrais, quando sdo consideradas possiveis atualiza¢des dos valores do Score CDP -
Clima e do RepRisk Index - Peak RRI. A segunda trata-se de que os ativos podem ser
excluidos ao final do primeiro dia de negociagdes nesse enquadramento, caso sejam listados
em situagdo especial durante a vigéncia da carteira. Finalmente, a terceira situagao ¢ que os
ativos podem ser excluidos caso se envolvam em incidentes incompativeis com os objetivos
do ISE B3, conforme critérios estabelecidos na politica de gestdo de riscos do indice (B3,
2021).

A fim de monitorar esses incidentes, a B3 utiliza os servigcos da RepRisk, que coleta e
analisa informagdes publicas disponiveis on-line sobre riscos ambientais, sociais e de
governanga corporativa. Assim, se um incidente de risco envolvendo uma empresa da carteira
for identificado, a B3 avalia o caso e as possiveis providéncias cabiveis, podendo chegar a

exclusao da empresa da carteira (B3, 2021).
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Caso seja excluida por esse motivo, a empresa ndo podera integrar a carteira do indice
pelos 02 (dois) anos seguintes, contados a partir do primeiro rebalanceamento apos sua
exclusdo. No entanto, a critério da B3 e mediante pedido da empresa respaldado por

evidéncias de melhoria na gestao de seus riscos, esse periodo pode ser reduzido (B3, 2021).

2.5 Anélise Financeira

Andlise financeira ¢ uma ferramenta fundamental para a gestdo de negbcios, ¢
utilizada para avaliar a eficiéncia econdmica da empresa por meio da interpretacao dos seus
dados financeiros e contabeis. Esse ponto ¢ enfatizado por Fernandes ¢ Braga (2011) ao
afirmar que a andlise financeira ¢ a base para a tomada de decisdes financeiras e a
identificacdo de oportunidades e ameagas de mercado.

Brigham e Ehrhardt (2014) complementam que a analise financeira envolve a
avaliacdo de diferentes aspectos da empresa, tais como rentabilidade, liquidez, solvéncia e
eficiéncia, buscando compreender sua capacidade de gerar lucro, pagar dividas, manter
operagdes e investir em novas oportunidades. Esse conjunto de informagdes permite a
avaliacdo do desempenho da empresa em relagdo a concorrentes e setores do mercado, bem
como a identificacdo de pontos fortes e fracos para a tomada de decisdes gerenciais
(BRIGHAM; EHRHARDT, 2014).

Essa visdo sobre a importancia da andlise financeira para a gestdo de negocios ¢
compartilhada por diversos autores, como Gitman (2012), que destaca a relevancia da anélise
financeira para o planejamento econdmico e estratégico da empresa, bem como para a
avaliacdo de riscos e oportunidades. Dessa forma, pode-se afirmar que a analise financeira ¢
uma ferramenta critica para a gestdo de negocios e deve ser utilizada de forma efetiva e
criteriosa (GITMAN, 2010).

Segundo Gitman (2010), a anélise financeira ¢ uma ferramenta utilizada para avaliar a
situacdo econOmico-financeira de uma empresa, permitindo a tomada de decisdes
estratégicas. Nesse contexto, diversos indicadores financeiros sdo utilizados, entre eles o
ROE, ROA, LPA ¢ EVA.

Existem diferentes tipos de andlise financeira que podem ser utilizadas para avaliar o
desempenho de uma empresa. A analise de desempenho financeiro ¢ uma das mais comuns e
envolve a utilizacdo de métricas como ROA, ROE, LPA e EVA para avaliar a eficiéncia na
utilizagdo de seus ativos, retorno sobre o investimento, lucro gerado por agdo e criagdo de

valor economico (BRIGHAM; EHRHARDT, 2014). Outros tipos de andlise financeira
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incluem a andlise de fluxo de caixa, analise de endividamento, analise de rentabilidade,
analise de liquidez, entre outros (GITMAN, 2010).

O ROE mede o retorno sobre o patrimonio e ¢ obtido pela divisao do lucro liquido
pelo patriménio liquido. E um calculo que permite avaliar o desempenho da empresa em
relagdo aos recursos existentes, assim, quanto maior o ROE, melhor ¢ a rentabilidade da

empresa (KRUGER; PETRI, 2014). A féormula do ROE é:

ROE = Lucro Liquido / Patrimoénio Liquido

O ROA calcula o retorno sobre os ativos da empresa, ou seja, quanto a empresa gera
de lucro em relagdo aos seus ativos. E uma medida que indica a eficiéncia da empresa na

utilizacao de seus recursos (KRUGER; PETRI, 2014). A formula do ROA ¢:

ROA = Lucro Liquido / Ativos Totais

O LPA indica a lucratividade por agdo da empresa. E obtido pela divisdo do lucro
liquido pelo niumero de agdes emitidas e permite avaliar o desempenho da empresa em

relagdo ao nimero de agdes emitidas (KRUGER; PETRI, 2014). A formula do LPA ¢:

LPA = Lucro Liquido / Numero de Acoes Emitidas

De acordo com Krueger e Petri (2014), o EVA ¢ uma medida que avalia o valor
econdmico agregado pela empresa. E indicado pela diferenga entre o lucro operacional e o
custo de capital da empresa, multiplicado pelo ativo total. Esse indicador avalia a criagao de
valor da empresa, ou seja, se a empresa esta gerando valor econdmico superior ao custo de

capital investido. A féormula do EVA ¢é:

EVA = (Lucro Operacional - Custo de Capital) x Ativo Total

A andlise financeira nao deve ser interpretada isoladamente, mas sim conectada com
outras ferramentas, como a analise de critérios ESG (MELLO, 2021). Conforme argumentado
por Mello (2021), a andlise financeira tradicional ndo considera aspectos ndo financeiros que
podem impactar o desempenho da empresa no longo prazo, como a responsabilidade social e

ambiental e a governanga corporativa. Por isso, a combinacdo de uma andlise financeira
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rigorosa com uma analise ESG completa permite avaliar ndo s6 a rentabilidade e a eficiéncia
econdmica da empresa, mas também sua sustentabilidade e responsabilidade social e
ambiental (PAES, 2022).

Para obter a certificagdo do ISE B3, as empresas precisam passar por uma avaliacao
que inclui critérios financeiros e nao financeiros, sendo os ultimos relacionados aos pilares
ESG. Dessa forma, a andlise financeira ¢ uma das ferramentas utilizadas para avaliar a
eficiéncia econdmica da empresa, mas deve ser complementada por andlises de critérios
ambientais, sociais € de governancga, igualmente importantes para garantir a sustentabilidade
e a responsabilidade socioambiental das empresas (B3, 2022).

A andlise de praticas ESG inclui a avaliagdo de critérios ambientais, como emissdes
de gases de efeito estufa, gestdo de residuos e uso de recursos naturais; critérios sociais, como
a relacdo da empresa com seus funcionarios, clientes e comunidades; e critérios de
governanga, como a transparéncia e a €tica nos negocios (B3, 2022).

Nesse sentido, a anélise financeira deve ser vista como uma parte integrante da anélise
ESG, permitindo avaliar o desempenho financeiro da empresa em conjunto com seu
desempenho em relagdo aos critérios ambientais, sociais € de governanga. A combinagao
dessas analises possibilita uma avaliacdo mais completa e abrangente do desempenho das

empresas (B3, 2022).
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3. METODOLOGIA

A metodologia adotada neste estudo consiste em coletar dados de empresas listadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo que fagam parte do Indice de Sustentabilidade Empresarial e
compara-las com empresas nao arroladas no ISE. Serdo selecionadas 5 (cinco) empresas de
cada grupo, totalizando 10 (dez) empresas.

A coleta de dados sera realizada a partir dos relatorios disponibilizados pelas proprias
empresas, como demonstragdes financeiras e relatdrios anuais, e websites de finangas, como
Status Invest. As informacdes serdo compiladas em uma planilha eletronica e utilizadas no
calculo de quatro indicadores financeiros: Retorno sobre o Ativo, Retorno sobre o
Investimento, Lucro por A¢do e Valor Econdmico Adicionado.

Para o calculo desses indicadores, serdo utilizadas formulas financeiras convencionais
e aplicados os valores encontrados nos relatorios financeiros das empresas selecionadas. A
analise dos resultados sera realizada por meio de comparacao dos indicadores entre as
empresas listadas no ISE e as empresas que ndo fazem parte do indice.

Os resultados serdo apresentados e discutidos, com o objetivo de verificar se as
empresas de um grupo apresentam melhores desempenhos financeiros do que as de outro.
Sera avaliado se a inclusdo no ISE ¢ um fator relevante para o sucesso financeiro das
empresas e se a sustentabilidade empresarial pode ser importante para a criagao de valor para
0s acionistas.

Na Tabela 1 encontram-se as empresas listadas no ISE que serdo utilizadas para o

estudo, seu setor e concorrente direta ndo listada no ISE.

Tabela 1: empresas listadas no ISE, setor e concorrente direta ndo listada no ISE.

Empresa ISE Setor Concorrente
Lojas Renner S.A. Consumo Ciclico/Comércio C&A Modas S.A.
TIM S.A. Telecomunicagdes 0Oi S.A.
USIMINAS S.A. Siderurgia Metalurgica Gerdau S.A.
Klabin S.A. Papel e Celulose Melhoramentos S.A.
Banco do Brasil S.A. Servigos Financeiros Banco PAN S.A.

Fonte: elaborada pelo autor (2023).



20

4. RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Analises de Desempenhos Financeiros Individuais

4.1.1 Lojas Renner S.A.

A Lojas Renner S.A. ¢ uma empresa brasileira do setor de varejo de moda, com sede
em Porto Alegre, Rio Grande do Sul. E uma das principais varejistas de moda do pais, possui
mais de 600 (seiscentas) lojas espalhadas por todo o Brasil, Uruguai e Argentina.

A sua inclusao no ISE B3 indica o compromisso da empresa com a sustentabilidade e
a responsabilidade socioambiental em suas operagdes e cadeia produtiva. Isso pode ser visto
em agdes como a implementacdo de praticas sustentdveis em suas lojas e centros de
distribuicao, investimentos em energia renovavel e acdes de engajamento com a comunidade.

Em seu site oficial, destaca o uso de energias renovaveis, implantagao de lampadas
LED em suas instalagdes, apoio a projetos de preservacdo ambiental, utilizagdo de algodao
brasileiro, organico e até mesmo reciclado, cadeia de fornecimento responsavel e projetos de
empoderamento econdmico para mulheres como praticas sustentaveis da empresa.

Estao elencados abaixo os indicadores calculados (Tabela 2):

Tabela 2: indicadores Lojas Renner S A..

Lojas Renner S.A.
ROA (%) ROE (%) LPA EVA (M)
2018 11,56 25,80 1,43 298,88
2019 9,32 23,36 1,39 690,33
2020 7,49 19,93 1,38 185,08
2021 2,96 6,46 0,64 -68,65
2022 6,11 12,80 1,30 -242.,46

Fonte: elaborada pelo autor (2023).

A andlise do desempenho financeiro da Lojas Renner S.A. nos tltimos 05 (cinco)
anos indica que a empresa teve um desempenho variavel em relagdo aos seus principais
indicadores. Comecando pelo ROA, observa-se que o indicador apresentou uma queda
significativa em 2021 e voltou a crescer em 2022, mas ainda ndo atingiu os niveis de 2018 e
2019. Isso pode indicar uma diminuic¢ao na eficiéncia da empresa em gerar lucros a partir de

seus ativos.
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O ROE da empresa também apresentou uma queda significativa em 2021 e uma
recuperagdo em 2022, mas também ndo retornou aos niveis dos anos anteriores. Uma queda
no ROE aponta para um aumento do endividamento da Lojas Renner S.A.

O LPA, por sua vez, se manteve relativamente estdvel nos ultimos anos, com
variagcdes nao muito significativas, o que demonstra que a empresa tem conseguido manter
um bom nivel de lucratividade, apesar das mudangas no ambiente econdmico e competitivo.

J& o EVA da empresa apresentou resultados positivos em 2018, 2019 e 2020, no
entanto, teve uma queda significativa em 2021 e ficou negativo em 2022. Esse indicador
calcula a criacdo de valor pela empresa em relagdo ao seu custo de capital, ou seja, se a
empresa esta gerando lucros acima do custo do capital investido. Portanto, um EVA negativo

sugere que a empresa esteja destruindo valor.

4.1.2 TIM S.A.

A Telecom Italia Mobile - TIM S.A. ¢é uma das principais empresas de
telecomunica¢des do Brasil ¢ oferece servigos de telefonia movel, telefonia fixa, internet e
TV por assinatura. Em 2023, comemora sua inclusdo pelo 15° ano consecutivo no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, destacando a importancia da sustentabilidade em
sua estratégia de negdcios.

Alguns de seus objetivos ESG que estdo destacados em seu site oficial sdo: se tornar
uma empresa carbono neutra até 2030 (ambiental), ter 35% de mulheres em cargos de
lideranga (social) e manter a empresa no ISE B3 (governaca).

Na Tabela (3) abaixo estdo os resultados da empresa:
Tabela 3: indicadores TIM S.A.

TIM S.A.
ROA (%)  ROE (%) LPA EVA (M)
2018 7,96 12,86 1,05 4915,11
2019 8,98 16,15 1,50 2350,14
2020 4,43 7,95 0,76 177742
2021 5,94 11,58 1,22 453533
2022 2,96 6,58 0,69 1990,48

Fonte: elaborada pelo autor (2023).

A TIM S.A. apresentou variacdes nos seus indicadores financeiros no periodo
analisado. Em 2018 e 2019, a empresa apresentou ROA e ROE acima de 7%, mostrando que

foi capaz de gerar lucro em relacdo ao capital investido. Além disso, o LPA também foi
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positivo nesses anos, revelando que a TIM S.A. teve bons resultados operacionais. No
entanto, em 2020 e 2021, houve uma queda significativa no ROA e no ROE. O LPA também
foi afetado e caiu para um patamar abaixo de 1,0 em 2020.

Ja o indicador EVA apresentou um valor positivo em todos os anos, exceto em 2022.
Em 2018 e 2019, a empresa obteve um EVA bastante positivo, indicando que a criacao de
valor superou o custo de capital investido. Em 2020 e 2021, o valor do EVA diminuiu, mas
ainda se manteve positivo. Contudo, em 2022, o EVA foi negativo, revelando que a criagdo
de valor foi inferior ao custo de capital investido.

As principais praticas ESG apontadas pela empresa sdo a utilizagdo de energias

renovaveis e reciclagem de materiais utilizados nas operagoes.

4.1.3 USIMINAS S.A.

A inclusdo da Usinas Siderargicas de Minas Gerais - USIMINAS S.A. ao ISE da B3
refor¢a a importancia do desenvolvimento sustentdvel para a companhia. Ser a inica empresa
da industria do aco no indice demonstra o seu esfor¢o em aprimorar as suas operacdes € 0s
seus processos de negocio em linha com préaticas de sustentabilidade.

Em seu site oficial, tem como metas ESG reduzir o nimero de acidentes de trabalho a
zero, atingir 55% de mulheres nas turmas de aprendizes e contratar ao menos 10% do
consumo total de energia a partir de energia limpa e renovavel para 2025.

De acordo com a Tabela 4, os resultados da USIMINAS S.A.:

Tabela 4: indicadores USIMINAS S.A.
USIMINAS S.A.

ROA (%) ROE (%) LPA EVA (M)
2018 2,74 5,09 0,58 - 985,35
2019 0,81 1,52 0,17 - 2558,65
2020 2,25 4,53 0,54 -1010,67
2021 22,97 41,7 7,24 4176,40
2022 4,04 6,98 1,29 -4110,05

Fonte: elaborada pelo autor (2023).

A USIMINAS S.A. apresentou uma variagdo significativa nos indicadores financeiros
nos ultimos anos. O ROE e o ROA aumentaram consideravelmente em 2021, chegando a
41,7% e 22,97%, respectivamente, o que indica uma gestdo mais eficiente dos recursos da

empresa. O LPA também teve um crescimento relevante em 2021, atingindo 7,24.
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No entanto, o EVA da empresa teve um desempenho negativo em 03 (trés) dos
ultimos 05 (cinco) anos, alcangando a marca de -4110,05 em 2022, demonstrando que a
empresa ndo esta gerando valor suficiente para seus acionistas.

Dentre os resultados de sustentabilidade da empresa, destacam-se o consumo eficiente
de agua e energia, o reaproveitamento de materiais nas plantas industriais, a reducao de
emissdo de poluentes na atmosfera e o manejo correto dos residuos que sao gerados durante a

produgao.

4.1.4 Klabin S.A.

A Klabin S.A. é uma empresa brasileira do setor de papel e celulose, foi fundada em
1899, possui sede em Sao Paulo e unidades industriais em diversos estados do pais. Ela tem
adotado diversas medidas para reduzir seus impactos ambientais, como a utilizagao de fontes
renovaveis de energia, gestao sustentavel de florestas e reciclagem de residuos. Além disso, a
empresa tem investido em projetos sociais e na melhoria da qualidade de vida das
comunidades onde atua.

A Tabela 5 informa os resultados:
Tabela 5: indicadores Klabin S.A..

KLABIN S.A.
ROA (%)  ROE (%) LPA EVA (M)

2018 0,46 2,18 0,03 1196,75
2019 1,95 11,18 0,12 1153,99
2020 -7,05 - 65,29 - 0,44 2151,99
2021 7,18 52,61 0,54 2566,31
2022 9,86 49,08 0,84 1502,73

Fonte: elaborada pelo autor (2023).
A Klabin S.A. apresentou um desempenho financeiro misto durante o periodo

estudado. Em 2018, a empresa teve um ROA baixo, indicando uma eficiéncia operacional
relativamente baixa. No entanto, o ROE foi razoavel e o LPA foi positivo. O EVA, por sua
vez, foi positivo e relativamente alto, sugerindo uma boa criagdo de valor para os acionistas.
Em 2019, a empresa melhorou seu desempenho financeiro, com aumento no ROA e no ROE,
além de um LPA positivo maior. J& o EVA foi positivo, mas um pouco mais baixo do que no
ano anterior.

Em 2020, a empresa enfrentou um ano dificil, com o ROA negativo e o ROE muito
baixo, apontando uma baixa eficiéncia operacional e um baixo retorno para os acionistas. O

LPA também foi negativo, demonstrando uma perda de valor por agdo. Entretanto, o EVA foi
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positivo e relativamente alto, sugerindo uma boa criagdo de valor para os acionistas, apesar
do desempenho operacional ruim.

Em 2021, a Klabin S.A. apresentou um desempenho financeiro sé6lido, com aumento
no ROA e no ROE, como também um LPA positivo maior. O EVA foi positivo e alto,
revelando uma boa criagao de valor para os acionistas. Em 2022, a empresa apresentou ROA
e ROE razoaveis, LPA e EVA positivos, desenvolvendo uma criacdo de valor moderada para
os acionistas. No entanto, em comparagdo com os anos anteriores, o desempenho financeiro
da empresa diminuiu um pouco.

Preservacdo de area florestal, plantio de arvores, reutilizagdo e reciclagem de
residuos, uso de energias renovaveis e programas sociais, sdo algumas praticas ESG

apontadas pela empresa.

4.1.5 Banco do Brasil S.A.

O Banco do Brasil S.A. é uma institui¢ao financeira estatal brasileira, fundada em
1808. Atualmente, ¢ uma das maiores instituigdes financeiras do pais, com presenca em todo
o territorio nacional. A empresa possui uma série de programas e iniciativas de
sustentabilidade que visam reduzir as emissoes de gases de efeito estufa e financiar projetos
nas areas de educag¢do, cultura, esporte, satide € meio ambiente.

A Tabela 6 informa os resultados do Banco do Brasil S.A.:

Tabela 6: indicadores Banco do Brasil S.A..

BANCO DO BRASIL S.A.
ROA (%)  ROE (%) LPA EVA (M)
2018 0,99 13,57 4,83 -
2019 1,07 15,22 5,72 -
2020 0,75 10,63 4,64 -
2021 0,99 13,82 6,88 -
2022 1,49 18,78 10,42 -

Fonte: elaborada pelo autor (2023).

O Banco do Brasil S.A. apresentou um ROA médio de 0,97% no periodo pesquisado,
o que indica uma capacidade razoavel de gerar lucros em relagdo aos seus ativos. Ja o ROE

médio no mesmo periodo foi de 14,20%, revelando um bom retorno para os acionistas ante o

2 Como os bancos ganham dinheiro com os juros, o EBITDA nio é visto como um indicador ideal para o setor
bancario por desconsidera-los.
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capital investido. O LPA apresentou um crescimento consistente de 2018 a 2022, mostrando
que a empresa tem sido capaz de gerar lucros crescentes para os seus acionistas.

No entanto, ¢ importante destacar que os bancos tém particularidades em sua analise
financeira, j4 que seus principais ganhos vém dos juros das operacdes de crédito e outros
servicos financeiros, tornando o Lucros antes de juros, impostos, depreciagdo ¢ amortizagao -
EBITDA um indicador menos relevante para o setor bancario. O EVA depende do EBITDA,
pois este ¢ um dos principais componentes para calcular o lucro liquido, que ¢ usado para
determinar o EVA.

Em 2020, inaugurou 2 usinas solares, reduzindo a emissao de gases do efeito estufa.
Outras praticas ESG apontadas pela empresa sdo o financiamento da agricultura sustentavel

no Brasil e o incentivo a economia inclusiva, com investimentos em negdcios sociais.

4.1.6 C&A Modas S.A.

A C&A Modas S.A. ¢ uma empresa varejista de moda, fundada em 1841 na Holanda.
Atualmente possui operagdes em diversos paises, incluindo o Brasil (XXXXX, XXXX). A
empresa oferece uma ampla variedade de produtos de moda, incluindo roupas, cal¢ados,
acessorios e cosméticos, com uma estratégia de precos acessiveis e renovagao constante das
colegoes.

Apesar de nao fazer parte do ISE, tem se destacado por iniciativas de sustentabilidade,
como a utilizagdo de materiais reciclados € a promog¢ado de praticas mais sustentaveis em sua
cadeia de produgdo. A empresa opera tanto em lojas fisicas quanto em sua loja online,
buscando atender as necessidades de um ptiblico amplo e diversificado.

Abaixo, na Tabela 7, encontram-se os resultados dela:
Tabela 7: indicadores C&A Modas S.A..

C&A MODAS S.A.

ROA (%)  ROE (%) LPA EVA (M)
2018 4,99 15,57 0,56 307,62
2019 0,02 0,04 0,51 757,84
2020 -2,28 - 6,27 - 0,54 - 134,82
2021 3,79 10,99 1,07 -19,76
2022 0,01 0,03 10,42 - 49,83

Fonte: elaborada pelo autor (2023).
A C&A Modas S.A. apresentou um desempenho variavel nos Gltimos anos. Em 2018,

a empresa obteve um ROA de 4,99% e um ROE de 15,57%, mostrando uma boa eficiéncia na

utilizacao de seus ativos e na geragdo de retorno para seus acionistas. Entretanto, em 2019,
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esses indicadores cairam significativamente, para 0,02% e 0,04%, respectivamente, indicando
uma perda de rentabilidade. Em 2020, a empresa teve ROA de -2,28% e ROE de -6,27%,
ambos negativos, demonstrando dificuldades na geracao de lucro e retorno para os acionistas.

No entanto, em 2021 houve uma recuperacdo notdvel na performance financeira da
empresa, com ROA de 3,79% e ROE de 10,99%, além de um LPA positivo de 1,07. O EVA
da empresa, porém, ficou negativo em 2018, 2019 e 2020 e apresentou uma melhoria em
2021, com um resultado negativo menor em relagdo ao ano anterior. Em 2022, a empresa
apresentou indicadores de rentabilidade bastante baixos, com ROA de 0,01% e ROE de
0,03%, o que sugere que a C&A Modas S.A. ainda precisa melhorar seu desempenho

financeiro.

4.1.7 Oi S.A.

A Oi S.A. ¢ uma empresa brasileira de telecomunicagdes, fundada em 1998, oferece
servigos de telefonia fixa e moével, internet e TV por assinatura, atua em todo o territério
nacional e tem mais de 50 milhdes de clientes. A empresa ja passou por varias
reestruturacoes financeiras e atualmente estd em processo de recuperagdo judicial. Em 2020,
fechou um acordo de venda de seus ativos de telefonia mdvel para a Claro S.A., TIM S.A. e
Vivo S.A., com o objetivo de reduzir sua divida e focar em seus negocios de fibra optica e
infraestrutura de rede.

A Tabela 8 apresenta os resultados da empresa de telefonia:

Tabela 8: indicadores Oi S.A..

OI S.A.

ROA (%)  ROE (%) LPA EVA (M)
2018 37,58 108,56 29,78 - 779,80
2019 12,52 - 50,99 1,51 - 324,33
2020 - 14,26 - 135,84 1,77 457,39
2021 -10,93 - 1126,97 1,29 627,06
2022 - 6,02 - 128,78 - 0,45 -

Fonte: elaborada pelo autor (2023).

Analisando os dados disponiveis, pode-se observar que a empresa apresentou uma
queda significativa nos indicadores financeiros a partir de 2019, quando registrou ROA

negativo de -12,52% e ROE negativo de -50,99%, além de um LPA negativo de -1,51.
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Essa tendéncia de piora continuou em 2020 e 2021, com ROA e ROE negativos e
LPA ainda mais baixo. No entanto, em 2021, a empresa apresentou uma melhora no EVA,
que passou de -324,33 em 2019 para 627,06 em 2021.

E importante lembrar que a empresa passa por um processo de reestruturagio
financeira, com o objetivo de melhorar sua situagdo financeira e reduzir sua divida. Ainda
assim, ¢ necessario acompanhar de perto a evolugdo dos indicadores financeiros da empresa

para avaliar se as medidas adotadas serdo efetivas em longo prazo.

4.1.8 Metalurgica Gerdau S.A.

A Metaltrgica Gerdau S.A. é uma empresa brasileira que atua no setor siderargico,
produzindo e comercializando produtos como vergalhdes, perfis estruturais, fios-maquina,
entre outros. A empresa tem presenca em diversos paises, como Brasil, Argentina, Chile,
Peru, México, Estados Unidos e Canada.

A Tabela 9 contém os resultados da metalargica:

Tabela 9: Metalargica Gerdau S.A.

GERDAU S.A.
ROA (%)  ROE (%) LPA EVA (M)
2018 1,56 8,55 0,81 -2104,28
2019 0,79 4,24 0,43 -2706,15
2020 1,35 7,46 0,80 - 134522
2021 6,79 34,35 4,66 7653,94
2022 5,01 22,75 3,62 1772,49

Fonte: elaborada pelo autor (2023).
Analisando o desempenho financeiro resumido da empresa, ¢ possivel observar uma

melhora significativa entre os anos de 2018 e 2022. O ROA apresentou uma tendéncia
crescente, passando de 1,56% em 2018 para 5,01% em 2022 ¢ o ROE mostrou um bom
aumento, passando de 8,55% em 2018 para 22,75% em 2022. O LPA também teve uma
evolugdo positiva, passando de 0,81 em 2018 para 3,62 em 2022. Além disso, o EVA
apresentou um crescimento expressivo, indo de valores negativos em 2018 e 2019 para um

valor positivo de 1772,49 (em milhdes de reais) em 2022.

4.1.9 Melhoramentos S.A.
A Melhoramentos S.A. ¢ uma empresa brasileira que atua nos setores de papel e
celulose, produtos para construgdo civil e bens de consumo, foi fundada em 1890 e tem sede

em Sao Paulo. Na Tabela 10, ¢ possivel verificar resultados:
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Tabela 10: Melhoramentos S.A..
MELHORAMENTOS S.A.

ROA (%) ROE (%) LPA EVA (M)
2018 0,33 0,51 0,73 - 6,070
2019 - 2,56 -4,14 -5,71 - 110,768
2020 -3,94 - 6,63 - 8,56 - 122,374
2021 -2,24 -3,95 - 5,08 - 100,028
2022 -2,27 -4,00 - 5,04

Fonte: elaborada pelo autor (2023).
Em relagdo ao seu desempenho financeiro, podemos observar que a Melhoramentos

S.A. vem apresentando resultados negativos. O ROA, que mede a eficiéncia do uso dos ativos
para gerar lucro, tem se mantido abaixo de zero, indicando que a empresa ndo tem sido
eficiente em gerar lucro a partir dos seus ativos. O ROE, que mede o retorno sobre o
patrimonio liquido, também tem sido negativo, o que denota a ineficiéncia da empresaem
gerar lucros em relagdo ao investimento feito pelos acionistas.

Além disso, o lucro por a¢do tem sido negativo, mostrando que a empresa tem tido
prejuizo por acdo emitida. O EVA, que mede a criagdo de valor econdmico pela empresa apos
o desconto do custo de capital investido, tem ficado negativo nos ultimos anos, revelando que

a empresa ndo tem gerado valor para os acionistas.

4.1.10 Banco PAN S.A.

O Banco PAN S.A. é uma institui¢do financeira brasileira, fundada em 1969, com
foco em crédito consignado, financiamento de veiculos e cartdes de crédito. Em 2011, o
banco passou a ser controlado pelo grupo Banking and Trading Group Pactual - BTG Pactual
e pela Caixa Economica Federal.

Abaixo, na Tabela 11, os resultados:

Tabela 11: Banco PAN S.A.

BANCO PAN S.A.
ROA (%)  ROE (%) LPA EVA (M)?
2018 0,72 4,67 0,17
2019 1,87 12,01 0,54
2020 1,61 11,32 0,52
2021 1,50 12,18 0,60
2022 1,20 9,38 0,52

3 Como os bancos ganham dinheiro com os juros, o EBITDA nio é visto como um indicador ideal para o setor
bancario por desconsidera-los.
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Fonte: elaborada pelo autor (2023).

Em relagdo ao desempenho financeiro, observa-se que o ROA e o ROE do Banco
PAN S.A. apresentaram um crescimento constante ao longo dos ultimos anos, indicando uma
boa rentabilidade em relagdo aos ativos e patrimonio liquido da empresa. Além disso, o LPA
também teve um crescimento positivo.

E importante destacar que o EVA ndo pode ser calculado para o setor bancario, uma
vez que o principal lucro obtido pelos bancos esta relacionado aos juros, os quais ndo sao

considerados pelo indicador.

4.2 Anélises de Desempenho Financeiro por Setor

4.2.1 Consumo Ciclico/Comércio

Os graficos abaixo (1, 2, 3 e 4) comparam os desempenhos financeiros das empresas

do setor de Consumo Ciclico/Comércio:

Grafico 1: ROE Consumo Ciclico/Comércio.
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Fonte: elaborado pelo autor (2023).



Grafico 2: ROA Consumo Ciclico/Comércio.
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Grafico 3: LPA Consumo Ciclico/Comércio.
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Fonte: elaborado pelo autor (2023).
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Grafico 4: EVA Consumo Ciclico/Comércio.
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Fonte: elaborado pelo autor (2023).

Observando os graficos, é possivel considerar que, em geral, a Lojas Renner S.A.
apresenta indicadores financeiros superiores a C&A Modas S.A. Em particular, o ROA ¢ o
ROE da Renner sdo consistentemente mais altos do que os da C&A, indicando que ela ¢ mais
eficiente na utilizacdo de seus ativos e capital proprio.

Além disso, o EVA dela foi positivo em 03 (trés) dos 05 (cinco) anos, enquanto o da
concorrente foi negativo em todos os anos, demonstrando que a empresa inserida no ISE esta
criando mais valor para seus acionistas. No entanto, vale ressaltar que a Lojas Renner S.A.
apresentou uma queda acentuada no EVA em 2022, sugerindo um possivel declinio na

cria¢do de valor.

4.2.2 Telecomunicagdes
Os graficos (5, 6, 7 e 8) a seguir expdem os dados estudados das empresas de

Telecomunicagoes:



Grafico 5: ROE Telecomunicagdes.
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Grafico 6: ROA Telecomunicagdes.
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Grafico 7: LPA Telecomunicagoes.
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Fonte: elaborado pelo autor (2023).
Grafico 8: EVA Telecomunicagdes.
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Fonte: elaborado pelo autor (2023).

A andlise dos graficos acima permite compreender que a TIM S.A. teve um
desempenho consistente ao longo dos anos, enquanto a Oi S.A teve variagdes mais
acentuadas. A empresa listada no ISE teve um ROA constante entre 5 e 9%, enquanto a
concorrente direta teve grandes variagdes, contando com valores bastante altos em 2018 e
outos muito baixos nos anos seguintes. O ROE da TIM S.A se manteve em torno de 11 e

16%, enquanto o ROE da Oi oscilou entre resultados positivos € negativos.
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O LPA da Telecom Italia Mobile S.A. aumentou consistentemente ao longo dos anos,
enquanto o da Oi S.A teve oscilagdes negativas. Finalmente, o EVA da TIM S.A. foi positivo
em todos os anos, enquanto o EVA da telefonia concorrente foi negativo na maioria dos anos.

Enquanto a empresa integrante do ISE tem apresentado bons resultados financeiros
nos ultimos anos, a Oi S.A tem passado por uma situagao financeira delicada, com prejuizos
expressivos € uma divida elevada, o que tem afetado sua imagem perante o mercado, desde

que a empresa entrou em processo de recuperacao judicial, em 2016.

4.2.3 Siderurgia

Neste topico, os graficos (9, 10, 11 e 12) apresentam os desempenhos financeiros das

empresas de Siderurgia:
Grafico 9: ROE Siderurgia.
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Fonte: elaborado pelo autor (2023).



Grafico 10: ROA Siderurgia.
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Grafico 11: LPA Siderurgia.
LPA --- USIMINAS e Metalurgica Gerdau
== USIMINAS S.A == MetalUrgica Gerdau S.A
8
6
é 4
2
0
2018 2019 2020 2021 2022
Ano

Fonte: elaborado pelo autor (2023).
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Grafico 12: EVA Siderurgia.
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Fonte: elaborado pelo autor (2023).

Com base nos dados apresentados, conclui-se que as empresas de siderurgia
analisadas apresentaram resultados variados nos indicadores financeiros. A USIMINAS S.A.
apresentou ROA e ROE baixos em 2018 ¢ 2019, com melhora em 2020 e um forte aumento
em 2021, alcancando um ROA de 22,97% e um ROE de 41,7%. Ja a Gerdau S.A. apresentou
um desempenho financeiro um pouco mais estavel, com ROA e ROE oscilando entre 1% e
6,8% e 4,2% e 34,3%, respectivamente, ao longo dos anos.

Em relagcdo ao LPA, ambas apresentaram resultados positivos, com destaque para a
USIMINAS S.A. que obteve um aumento significativo em 2021, enquanto a concorrente nao
listada no ISE exibiu um LPA mais elevado ao longo dos anos. Em relagdo ao EVA,a
USIMINAS S.A apresentou resultados negativos em todos os anos, exceto em 2021, ja a

Gerdau S.A. ostentou resultados positivos em 2021 e 2022.

4.2.4 Papel e Celulose
Os graficos (13, 14, 15 e 16) a seguir, comparam os desempenhos financeiros das

empresas do setor de Papel e Celulose:



Grafico 13: ROE Papel e Celulose.
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Fonte: elaborado pelo autor (2023).
Grafico 14: ROA Papel e Celulose.
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Fonte: elaborado pelo autor (2023).
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Grafico 15: LPA Papel e Celulose.
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Fonte: elaborado pelo autor (2023).
Gréafico 16: EVA Papel e Celulose.
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Fonte: elaborado pelo autor (2023).

A partir dos dados apresentados, ¢ possivel observar que a Klabin S.A. apresentou
uma evolugdo positiva em seu desempenho financeiro, com ROA e ROE cada vez maiores
nos ultimos anos, bem como aumentos no LPA e no EVA. Por outro lado, a Melhoramentos
S.A. vem apresentando um desempenho financeiro negativo, com ROA e ROE negativos na

maioria dos anos e um prejuizo liquido crescente.
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4.2.5 Servigos Financeiros
A seguir (Graficos 17, 18, 19 e 20), os resultados comparados das empresas do setor

de servigos financeiros:
Grafico 17: ROE Servigos Financeiros.
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Fonte: elaborado pelo autor (2023).
Grafico 18: ROA Servicos Financeiros.
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Fonte: elaborado pelo autor (2023).
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Grafico 19: LPA Servicos Financeiros.
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Fonte: elaborado pelo autor (2023).

Analisando os dados apresentados, observa-se que o Banco do Brasil S.A. apresentou
uma melhora em seu desempenho financeiro nos ultimos anos, com aumento significativo em
seu ROE e em seu LPA em 2022. Ja o ROA do banco listado no ISE se manteve
relativamente estavel ao longo do periodo. Isso indica uma eficiente gestdo dos ativos e
recursos da instituicdo financeira, resultando em uma maior rentabilidade para os acionistas.

Por outro lado, o Banco PAN S.A. apresentou um desempenho financeiro mais
modesto, apesar de também apresentar aumento no ROE e no LPA em 2022, os valores ainda
sdo menores em relacdo ao Banco do Brasil S.A. O ROA do Banco PAN S.A. se manteve
relativamente constante ao longo do periodo, demonstrando que a instituicdo ndo conseguiu
melhorar sua eficiéncia na gestao dos ativos.

E importante ressaltar, por fim, que o EVA ndo é um indicador aplicavel a analises do
setor financeiro, sua utilizagdo ¢ recomendada para setores produtivos, nos quais ¢ possivel

mensurar o custo de capital empregado na producio e a rentabilidade gerada pelos ativos.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

As praticas sustentaveis sdo uma nova tendéncia no ambiente empresarial. Com o
aumento da conscientizagdo sobre questdes ambientais e sociais, as empresas estdo sendo
impulsionadas a adotar medidas que visam mitigar os impactos negativos € promover o
desenvolvimento sustentavel.

A participagio no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 é uma forma de
reconhecimento para as empresas que se destacam em termos de sustentabilidade e boas
praticas de governanga. Essa lista exclusiva reforca a importancia de considerar ndo apenas
os resultados financeiros, mas também o impacto ambiental e social das organizagdes.

Os resultados indicam que as empresas listadas no ISE B3 tendem a apresentar, em
geral, melhores desempenhos financeiros quando comparadas com seus concorrentes diretos
ndo listados no indice. Isso sugere que a adog¢do de praticas sustentdveis e 0 compromisso
com os principios ESG podem contribuir para a criagao de valor financeiro a longo prazo.

Diante dessa nova realidade, ¢ fundamental que as empresas reconhecam a
importancia das praticas sustentaveis como um diferencial competitivo € uma maneira de
criar valor a longo prazo. Aquelas que se adaptarem e abracarem a sustentabilidade estardo
mais preparadas para enfrentar os desafios futuros e aproveitar as oportunidades de negdcio
que surgirem nesse contexto.

No entanto, € importante ressaltar que essa relagdo ndo € uma regra absoluta e pode
variar entre as empresas e setores. A realizagdo de estudos futuros utilizando andlises mais
sofisticadas, como regressdo multipla linear, podem contribuir para melhor compreender a
influéncia de cada aspecto ESG no desempenho financeiro.

Espera-se que a pesquisa contribua para a compreensao da relagdo entre a abordagem
ESG e o desempenho financeiro de empresas no Brasil, bem como para o desenvolvimento

de politicas e estratégias de investimento mais sustentaveis e responsaveis.
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ANEXO A - MANUAL DE DEFINICOES E PROCEDIMENTOS DOS INDICES DA
B3

METODOLOGIA DO INDICE DE SUSTENTABILIDADE B]
EMPRESARIAL (ISE B3)

0 Indice de Susterabilidade Empresarial (ISE B3) & o resullado de uma carleira
fednca de afvos, elaborada de acordo com os oilérics estabslecidos nesta
melodologia. Maiores detalhes estio disponfveis no documento “Diretrizes do
I5E B3, em warw isebd com br.

Os indices da B3 ullizam procedmenios & regras constanies do Manual de
Definipies & Procedimenios dos Indices da B3, disponheel em waw b3 com.br,
Markesl Dala = Indices, Indices de Susientabiidade, Indice de Susienishifdads
Emgpresarial (ISE B3}

1 OBJETHWO

0 objetivo do ISE B3 & ser o indicador do desempenho médio das colagbes dos
alivos de empresas selecionadas pelo seu reconhecido compromeSmenio com
a susientabiidade empresarial.

2 TIPO DE INDICE

O I5E B3 & um indice de relorma iotal {ver Manual die Definigies & Procedimentas:
dos Indices da B3).

3 ATIVOS ELEGIVEIS

0 |3E B3 & composto das agdes e units exclusivamente de companhias listadas:
na B3 que alendem aas critérios de indusho descrilos a seguir.

Mao estdo incluidos nesse universo BDR: = alivos de companhias em
recuperacio  judicial ou extrajudical, regime especial de adminisiracdo
temporana, inlenvencdo ou que sejam negodados &m qualquer oulra siluacka
mspacial de listagem (wer Manual de Definiches & Procedimenios dos Indices da
B3}

4 CRITERIOS DE INCLUSAD

Serdo seleconados para compor o ISE B3 os afvos gque alendam
cumulativamente aos criténos abaixo.



41 Estar enire o= alivos elegiveis que, no periodo de vigncia das 3 (irés)
carieiras anlericres, =m odem deoescents de iﬁzdehlegndﬂchch:iﬂ].
ocupem as 200 primeiras posighes’ (ver Manual de Definiges & Procedimentos
dos Indices da B3).

42 Ter presenca em pregho de 50% [dnguenta por cenlo) no periodo de
wigéncia das 3 (rés) carieiras anleriores.

43 Mo ser classificado como “Penny Slock” {ver Manual de Definigies =
Pracedimentos dos Indices da B3).

44  Ser um alivo emitido por uma empresa que alenda cumulativamends aos
seguinkes cribérios de susbentabilidade:

a) Score 1SE B3 gual ou maior que a nola de corle geral aplichvel a cada
cicko anual de selagio (ver Apéndice, &, lambém, Dire¥izes do ISE B3)

b} Pontuagio por lema do questiondrio ISE B3 maior ou igual que 0,01
pantas (ver Diretrizes do |SE B3)

&) Pontuacda qualitativa minima de 70 pantos percentuais (ver Diretrizes
da ISE B3);

d) Indice de risco reputacional [RepRisk ndex — Peak RRI) igual ou
inferor a 50 pontos: {wer Dirstizes do I2E B3);

a) Soore COP-Clmate Change igual ou superior a °C" (ver Dirstrizes do
ISE B3);

f) Resposta posiliva &= perguntas do questiondnio dassificadas coma
requisitos minimos para o s=ioe (ver Diretrizes do 1SE B3]

48 Uma vez que um alivo de uma empresa alenda 3os critérios de inclusdo
acima, someme a s=pécie de ua Bmissao de maior indice de Negocabilidade
{IN) participard da cafeira do indice.

48 Almkragies dos valores referentes aos ailérios indicados nas alineas (d)
e (£} do item 4.4 (Score COP-Clmate Change e RepRisk Index - Peak RRI)
==riio consideradars a cada rebalanceaments quadn |, podenda itar na
inclusio de ativos gue passem a alendéslos.

& CRITERIOS DE EXCLUSAD
Serdo exduidos da carlsira do ISE B3 os afivos que:

B1 deixarem de alender a qualquer um dos oitéhos de indusio acima
indicados, inclusive por ocasiio dos rebalanceamenios gquadrimesirais da
carieira, quando serio consideradas evenluas ahairaghes dos valores
referenies As alineas (d) & (=) do dem 4.4 (Score CDP-Climale Change &
RepRisk Index- Peak RRI);

B2 duranie a vigéncia da carieira passem a ser lislados em situaclo especial
{wer M | dee Definigies & Proced: dos Indices da B3). Esses alivos
zerfio excluidos ao final de seu prmeio dia de negodacic nesoe
enquadramenio;

B3 durani= a viginoa da careira se envolvam &m incidenies que as lomem
Incompaiivels com os objetvas do ISE B, conforme oriignios estabeleckd os ma
politica de gestda de riscos do indice {ver Diretrizes do ISE B3).

Para monil 3 desmes incide a BY lambém wliiza os servigos da
RepRizk - um formecedor inlernacional de colela = andlise massiva de
informagdes pdblicas disponiveis anline sohre riscos ambientais, socas & de
govemanga coporaliva. Hawvendo apontamento de um incidente de risco
emalvends uma empresa da carbeira, a B3 = ina o caso, avaliando o seu
pos=sivel impacto na empresa snpvolvida = as providéncias cabiveis, conforme
esiabelecide na politica de gestio de rfscos do |SE B3, Essas providéncias
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podem chegar & exclusdo da empre=a da carteira da indics. A empresa que s=ja
excluida por este molivo ndo poderd integrar a carlsira do indice pelos 2 (daish
anas seguinbes, contados a partir do primeino rebalanceamento apds sua
exclusdo. A crigrio da B3, & mediante pedido da empresa respaldado por
evidéncias de melhora na gestéo de seus riscos, esse periodo poderd ser
reduride para 1 {um) ano. Para mais informagies saobre a RepRisk, visite
‘v reprisk com

Maiores delalbes sobre o plano de respostia a evenlos ESG reladonados ao ISE
B3, o lxograma poderd ser acessado por meio do sile wws se=b3. com.br
disponivel em: Sobre, Metodologia, Plano de Resposta a Evenlos ESG
Relacicrados ao ISE B3.

& CRITERID DE PONDERACAD

MNa carteira do |SE B3 os alivos =ho ponderadas pelo Soone [SE B3, com imite
de parlicipagho baseado mo valor de mercado do free foal” (ativos que se
encontram em crculagho) da espéce perfencente 4 carbeira (ver Manual de
Definipies & Procedimentos dos Indices da B3).

# represenfalividade de um ativo no indice, quando dos rebalanceamentos:
periddicos, ndo poderd ser superior a 3 (inés) veres a participacio gue o alive
feria caso a carbeira fosse ponderada pela repressntatividade do valor de
mencado de free floal” do ativa.

# parlicipagdo de uma empresa no [SE B3 ndo poderd ser supernior a 10% (dez
por cenio), quando de sua inclusdo ou nos rebalanceamenios perddicos. Caso
m=0 ocorra, serdo efeluados musies para adequar o peso dos abivos das
companhias a esse imile, redistibuindo-se 0 expedente proporcionalmente aos
demais alives da carteira.

APEMDICE
Nota de Corte (wer também Diretrizes do ISE B3)

A nota de corle uliizada na seecio dos ativos, serd caloulada conforme a
seguinke expressio:

lirf,Smmssa:,} . E"({M}_,: }I
—at,

Notade Corte = max { m I

Oinde:
SLrorel$ERY= ScorelSERA da empresa no ciclo ¢
k = nimero de smpresas respondentes do ciclo |

g =desvic-padriic do ScorelSEB3 das empresas respondentes no cick em

curso | (= )

o' = deswic-padrda do ScorsISEB3 das empresas respandenies nos ciclos
anferianes

= nimeno de ciclos anterionss (rés) am relagio ao cido em curso

Fonte:B3, 2022.
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