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Resumo

O presente trabalho propde como objetivo analisar o desempenho econdmico-financeiro das companhias que compdem o ISE em
comparagdo as demais empresas do IBrX100. Essa comparagao ¢ realizada com a intengdo de compreender se as empresas com uma
posigdo sustentavel, possuem um melhor desempenho econdmico-financeiro por tentar utilizar o viés da sustentabilidade como
vantagem competitiva. Sendo assim, a janela temporal definida para andlise abrange o periodo de 2017 a 2019. A amostra formada
pelas 91 empresas selecionadas, segregou as empresas que compde o IBrX100 em dois grupos, o primeiro formado pelas 28 empresas
que compde o ISE e que também estdo presentes na carteira do IBrX100, ou seja, as empresas em comum, e outro formado pelas 63
empresas do IBrX100 que ndo estdo presentes na carteira do ISE. A partir da analise comparativa por meio do Teste Mann-Whitney,
os resultados indicaram que as empresas possuem valores dos indices de Retorno sobre o capital investido (ROIC), Retorno sobre o
patrimoénio liquido (ROE), Valor econdmico agregado (EVA) por agdo e o EBITDA por agdo estatisticamente iguais, sugerindo que
nenhum dos dois grupos apresenta vantagem competitiva perante o outro. Por fim, entendemos que o presente trabalho traz
contribuigdes para a literatura do ISE, bem como possiveis investidores, ao tratarmos sobre fundos comparaveis.

Palavras-chave: ISE. IBrX100. Desempenho econdmico-financeiro. Sustentabilidade.

Profitability or Sustainability: A Comparative Study Based on ISE
Abstract

The current study endeavors to analyze the economic and financial performance of companies listed in the ISE (Enterprises
Sustainability Index) in comparison to those in the IBrX100 (Brazil's top one hundred most traded titles), aiming to ascertain whether
firms with a sustainability focus demonstrate superior economic and financial performance, leveraging sustainability as a competitive
edge. Utilizing data sourced from the B3 website spanning from 2017 to 2019, the analysis encompasses companies listed on both the
IBrX100 and ISE indexes. The sample comprises 91 companies, divided into two cohorts: the first group consists of 28 companies
featured in both the ISE and IBrX100 portfolios, while the second group includes 63 companies solely present in the IBrX100. Key
financial indices including Return on Invested Capital (ROIC), Return on Equity (ROE), Economic Value Added (EVA) per share,
and Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (EBITDA) per share were computed based on the financial
statements and explanatory notes of the involved companies. Comparison of these metrics between the two groups was conducted
using the Mann-Whitney test. Ultimately, the findings indicate that both groups exhibit statistically similar index values, suggesting
that neither group holds a discernible competitive advantage over the other

Keywords: ISE. IBrX100. Economic and financial performance. Sustainability.
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1 Introducao

O consumo incessante, impulsionado pela ambi¢do do desenvolvimento econdomico e
possibilitado pelas evolugdes tecnologicas, tem acarretado significativo desgaste ambiental. O
crescimento descontrolado da producao e do consumo confronta-se com as limitagdes impostas
pelos ecossistemas a expansdo do aparato produtivo (ABRAMOVAY, 2012).

Demasiados debates sobre a busca por um ponto de equilibrio entre o desenvolvimento
econOmico e a preservagdo ambiental tém resultado em encontros internacionais destinados a
elucidar uma abordagem viavel diante dessa proposta. Consequentemente, May (2018) explica
que o termo "desenvolvimento sustentavel" foi cunhado no inicio da década de 1970 como uma
opcdo conciliadora, reconhecendo a importancia do crescimento econdmico para atender as
necessidades atuais, sem comprometer a capacidade futura de satisfazé-las, conforme citado no
relatorio de Brundtland em 1987, quando o conceito foi formalizado.

Buscando atender a essa nova demanda sustentavel, surgiu uma nova conduta adotada
por empresas que incorporam valores e acdes socioambientais, denominada Responsabilidade
Social Empresarial ou Responsabilidade Social Corporativa. Mazurkiewicz ¢ Grenna (2003)
destacam que a Responsabilidade Social Corporativa pode ser interpretada de diversas
perspectivas, incluindo a garantia de uma boa Governanga Corporativa, responsabilidade com
stakeholders, producdo de produtos responsaveis, boas condi¢des de trabalho, treinamento
adequado e conformidade com a legislag¢do, além de manter uma boa relagdo com a comunidade
e 0 meio ambiente.

As mudangas nas empresas resultantes da adocdo da Responsabilidade Social
Empresarial provocaram transformacdes profundas em sua cultura organizacional, valores e
praticas. O mercado acionario, consciente dessa questdo, que se tornou uma varidvel para a
tomada de decisdo dos stakeholders, desenvolveu indices especificos, conhecidos como indices
de sustentabilidade.

Dentre esses indices, a B3, em parceria com entidades como ABRAPP, ANBID,
APIMEC, IBGC, IFC, Instituto Ethos e o Ministério do Meio Ambiente, concebeu o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (NOSSA et al, 2009) como referencial para investimentos
socialmente responsaveis.

E esperado que as empresas presentes na carteira do ISE obtenham vantagens como
acesso mais rapido ao crédito, redu¢ao de custos com seguros, bom clima organizacional,

atracdo dos melhores talentos, lealdade do consumidor, valorizacdo da imagem institucional,
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redugdo de riscos socioambientais, menor incidéncia de conflitos e garantia da licenga social
(MARCONDES ¢ BACARIJI, 2010).

Assim, este trabalho propde investigar o desempenho das empresas que compdem o
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) em comparagdo com as empresas mais negociadas
na Bolsa, Brasil, Balcdo (B3). Essa andlise visa compreender se as empresas com uma postura
sustentavel apresentam melhor desempenho econOmico-financeiro, utilizando a
sustentabilidade como possivel vantagem competitiva para reduzir riscos, passivos
socioambientais, custos e conflitos, além de garantir acesso mais rapido a crédito e fortalecer
sua reputacdo. Tal estudo se justifica ao prover investidores, potenciais ou atuais, com métricas
comparativas direcionadas a permitir uma melhor tomada de decisdo que seja direcionada ao
resultado financeiro, ndo somente as implicagdes sociais € ambientais das empresas em questao.

Este estudo visa proporcionar uma compreensao mais aprofundada sobre a relagdo entre
indicadores de desempenho de empresas com enfoque socioambiental e aquelas sem essa
preocupacao, possibilitando uma avaliagdo mais informada por parte dos stakeholders sobre

potenciais estratégias de investimento futuras.

2 Referencial Teodrico

2.1 Sustentabilidade

A Revolugdo Industrial representou um marco significativo na economia mundial,
promovendo profundas transformagdes na estrutura da sociedade. Originada na Europa com a
inven¢do da maquina a vapor, essa era inaugurou a produg¢do mecanica, gradativamente
substituindo o trabalho artesanal por grandes industrias e alterando as relagdes da humanidade
com a natureza (ROCHA et al., 2020).

Dentre as mudangas notédveis advindas do crescimento industrial, destaca-se o éxodo
rural para centros urbanos, impulsionado pelo aumento das oportunidades de trabalho
assalariado nas industrias. Esse cenario propiciou amplia¢do da produgdo e, consequentemente,
tornou os produtos financeiramente mais acessiveis, expandindo o mercado consumidor.

Entretanto, o aumento da demanda resultou na ambigao pelo crescimento da produgao,
acarretando efeitos colaterais, como a exploragdo do trabalhador em condig¢des precarias. Além
disso, foram reconhecidos danos ambientais, como aumento da polui¢do, desmatamentos e
extracao exacerbada de recursos ambientais (ALMEIDA, 2015).

Almeida (2015) reflete que, apesar dos avangos econdmicos proporcionados pela
industrializagdo, ela também acarretou destruicdo de recursos naturais, desmatamentos,
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emissoes de poluentes, residuos nucleares e extingao de espécies. Esses impactos indiretamente
contribuiram para fendmenos como alteragdes climaticas, efeito estufa e catastrofes ambientais,
ameagando a vida no planeta.

Gradualmente, a populagdo mundial comegou a relacionar a degradacdo ambiental em
nome do progresso a tragédias ambientais e alteragdes na natureza, iniciando debates sobre
sustentabilidade. Segundo Serrdao, Almeida e Carestiato (2020), questiona-se o modelo
anteriormente considerado essencial para o desenvolvimento, baseado no aumento da produgao
industrial. A compreensdo de limites fisicos, ambientais, sociais e culturais para esse modelo
comega a emergir.

Esses questionamentos levaram a organizacdo de encontros internacionais visando
solucdes para conflitos entre desenvolvimento e preservagdo ambiental. A partir dos anos 70,
esses encontros iniciaram a defini¢do de agdes e metas para conservar, recuperar e proteger
recursos naturais € o meio ambiente. Novos conceitos, como educagdo ambiental,
sustentabilidade, desenvolvimento sustentavel e ecodesenvolvimento, surgiram como resultado
desse esforco (DEWES E WITTCKIND, 2006).

A Conferéncia de Estocolmo em 1972 prop6s um manifesto ambiental, a Declaracao de
Estocolmo sobre o Ambiente Humano, que visava orientar as nagdes na melhoria da relagao
com o meio ambiente. Em 1987, o relatério de Brundtland formalizou a definicdo de
desenvolvimento sustentavel. A Conferéncia RIO-92, em 1992, resultou na assinatura da
Agenda 21, propondo um novo padrdo de desenvolvimento sustentavel. Encontros
subsequentes foram realizados para revisar conceitos € metas. Esse movimento impactou as
empresas, que ndo poderiam mais visar apenas a lucratividade, levando a imposic¢ao de leis e
tratados ambientais. O publico tornou-se mais consciente e passou a exigir mais dos
fornecedores. Empresas tiveram que adaptar seus valores, métodos e estratégias para atender a
essa nova demanda.

A sustentabilidade tornou-se uma variavel relevante para a tomada de decisdo de
consumidores e stakeholders. As mudangas induzidas pela economia limpa forgcaram ajustes
nos modelos de negocios, compreendidos e assimilados pelo mercado (ALVES, 2019).
Simultaneamente, o mercado aciondario percebeu as consequéncias das mudangas nas empresas
provocadas pelas demandas do desenvolvimento sustentavel e identificou a possibilidade de
criar indices de sustentabilidade.

Freitas (2019) destaca que a sustentabilidade visa ao bem-estar no presente, sem
comprometer o bem-estar futuro, interrompendo praticas prejudiciais ao meio ambiente. A
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busca por equilibrio ecolégico dindmico visa a alocagdo inteligente de servigos naturais,
evitando o crescimento econdmico a todo custo.

Assim, a evolugdo do conceito de sustentabilidade resultou em uma compreensao mais
abrangente, permeando decisdes de consumo, estratégias empresariais e adaptacdes na

sociedade diante dos desafios ambientais.

2.2 Responsabilidade Social Empresarial

Toda organizagdo empresarial, voltada para a obtencdo de lucro, busca garantir sua
permanéncia no mercado, adotando ferramentas e praticas de gestdo para destacar-se e
impulsionar seu potencial competitivo. Conforme afirmado por Ashley ef al. (2005), a
perpetuagdo no mercado exige a geragdo de valor. Nesse contexto, empresarios constantemente
se preocupam com a conquista e posi¢ao de suas marcas, incorporando estratégias empresariais
que envolvem elementos como ecologia, ética e cidadania para guiar praticas e atitudes
(ASHLEY et al., 2005).

Para manter uma vantagem competitiva, as empresas precisam atender as demandas do
mercado, incluindo a recente conscientizagdo sobre aspectos sociais e ambientais. Barney e
Hesterly (2011) destacam que empresas que geram maior valor econdmico em comparagdo com
suas concorrentes possuem uma vantagem competitiva. Esse valor econdmico refere-se a
diferenca entre os beneficios percebidos pelos clientes que consomem produtos ou servigos da
empresa € 0s custos econdmicos totais desses produtos ou servicos.

Empresas que incorporam preocupagdes sociais € ambientais sdo consideradas adeptas
da responsabilidade social empresarial ou corporativa, conforme De Paula et al. (2017). Esse
conceito, apesar de recente, ganha espago no mundo empresarial por meio de obrigacdes legais
e pressoes sociais. A responsabilidade social transcende questdes ambientais e engloba o
combate a preconceitos, injustigas e exclusdes sociais.

O novo modus operandi das empresas engajadas em agir com responsabilidade social é
pautado pelo trip¢ da sustentabilidade, conhecido como Triple Bottom Line (ELKINGTON,
1997). Esse modelo compreende prosperidade econdmica, qualidade ambiental e justica social,
representados pelos trés "dentes" do garfo. Em sintese, a sustentabilidade empresarial abrange
os trés pilares: Crescimento Econdmico, Preservacdo Ambiental e Progresso Social, bem como
suas interfaces Socioambiental, Socioecondmica e Ecoecondmica (CRISTOFALO et al., 2016).
O triple bottom line estd diretamente vinculado ao conceito de desenvolvimento sustentavel,

incorporando gestao ambiental e equidade inter e intrageracional (HAMMER e PIVO, 2016).
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O triple bottom line baseia-se na teoria dos stakeholders, com uma perspectiva ampliada
das partes afetadas pela organizacao. Nesse contexto, a empresa deve medir seu desempenho
em relagdo a comunidades locais e governos, além das partes interessadas com as quais mantém
relagdes diretas e transacionais (HUBBARD, 2009).

As acdes das empresas tém amplo impacto na sociedade, exigindo que os gestores sejam
conscientes socioambientalmente. Isso implica a necessidade de quebrar paradigmas dos
modelos tradicionais de gestdo e inovar em direcdo a modelos alinhados a uma visdo
socioambiental (DE PAULA et al., 2017).

Elkington (1997) destaca que empresas sustentdveis ndo podem focar apenas nos
resultados financeiros, devendo considerar o Triple Bottom Line. Empresas socialmente
responsaveis demonstram estar mais preparadas para enfrentar diversos tipos de riscos, como
econdmico, social e ambiental, sustentando a criacdo de valor a longo prazo (ASSAF NETO,
2014). Gestdo ambiental, conforme Tachizawa (2019), emerge como resposta ao cliente
ecologicamente correto, tornando-se uma preocupacao essencial para o futuro. Reconhece-se a
urgéncia e a necessidade de empresas adotarem medidas sustentdveis o mais cedo possivel,

transformando tais praticas em bons negdcios.

2.3 Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios (2019), o sistema financeiro ¢ definido
como um conjunto de institui¢des e instrumentos que possibilitam a interacao financeira entre
poupadores e tomadores de recursos na economia. Esse sistema promove investimentos e
crescimento econdmico por meio de transagcdes com moedas, titulos e participacdes de capital.

A intermediagao financeira, como explicado por Assaf Neto (2014), refere-se a troca de
recursos no mercado financeiro, visando a transferéncia para diversos agentes de mercado. O
mercado financeiro € dividido em quatro categorias: mercado monetario, mercado de crédito,
mercado cambial e mercado de capitais (ABREU e SILVA, 2017). O mercado de capitais,
conceituado por Santi et al. (2011), caracteriza-se pela negociacdo direta entre aplicadores e
tomadores de recursos, ocorrendo em ambientes como bolsas de valores ou mercados de balcdo.

As bolsas de valores, conforme Fortuna (2015), sd3o ambientes autdonomos,
supervisionados pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), onde ocorre a negociacdo de
valores mobiliarios em mercado livre e aberto. Valores mobiliarios incluem a¢oes, debéntures,

entre outros.
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Assaf Neto (2014) destaca que um indice de bolsa de valores reflete o desempenho
médio dos pregos de uma carteira de agdes, proporcionando uma visao do comportamento do
mercado em um intervalo de tempo especifico. O Investimento Sustentdvel e Responsavel,
como explicado por Freguete et al. (2015), tornou-se uma oportunidade para investidores,
seguindo a demanda por empresas com ganhos ambientais, sociais € econdmicos.

O Investimento Sustentavel e Responsavel, definido pelo European Sustainability
Forum (Eurosif), alinha os objetivos financeiros do investidor com suas preocupagdes
ambientais, sociais e de governanga. O surgimento de indices de sustentabilidade, como o Dow
Jones Sustainability Index, impulsionou a criagdo de outros indices, incluindo o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa de Valores de Sdo Paulo em 2005 (CRISTOFALO
et al., 2016). O ISE, conforme apresentado pela B3 (2020), mede o retorno médio de uma
carteira tedrica de acdes de empresas de capital aberto com praticas sustentaveis. Ele serve
como benchmark para investidores avaliarem o retorno de empresas sustentaveis, incentivando
outras a adotarem praticas ambientais e sociais.

Marcondes e Bacarji (2010) destacam que o ISE avalia elementos econdmico-
financeiros, sociais, ambientais ¢ de governanga, seguindo o conceito do Triple Bottom Line. E
um indice de retorno total, revisado anualmente, composto por até 40 empresas selecionadas
pelo Conselho Deliberativo do ISE (CISE), que conta com representantes de 11 instituigdes.

Empresas elegiveis para o ISE precisam estar entre as 200 a¢des mais liquidas e passam
por avaliacdo em sete dimensdes: geral, governanga, econdmica, ambiental, social, mudancas
climaticas e natureza do produto (APIMEC e CVM, 2017). A metodologia inclui um
questionario objetivo e documentos comprobatdrios para avaliagdo quantitativa e qualitativa.

O ISE, além de fornecer beneficios intangiveis, como refor¢o na reputacdo, oferece
ganhos tangiveis, como valor de mercado e relagdo entre desempenho financeiro e
socioambiental. Participar do ISE ¢ voluntario e destaca empresas comprometidas com a
sustentabilidade, proporcionando uma ferramenta para andlise comparativa da performance

empresarial nas dimensdes econdmico-financeira, social e ambiental.

2.4 Indicadores de Desempenho

A Comissao de Valores Mobilidrios (2019) destaca a importancia dos dados econdmicos
e financeiros contidos nas informagdes contabeis para orientar decisdes de investimento,

financiamento, estrutura de capital, e decisdes de dividendo e retengdo de lucros. Os indices de
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desempenho, como ferramentas de analise comparativa, utilizam as informacgdes contabeis para
avaliar o desempenho de uma empresa.

Oliveira (2015) define indicadores de desempenho como valores que representam
variagdes de magnitude, como custo, preco, volume ou lucro em um periodo especifico. Ele
classifica esses indicadores em quatro grupos: econdmico-financeiros, de mercado,
operacionais e administrativos.

A andlise das demonstragdes financeiras, conforme Assaf Neto (2014), examina o
desempenho econdmico-financeiro de uma empresa para diagnosticar sua posi¢do em um
periodo especifico e prever tendéncias futuras. Kalil e Benedicto (2018) reforcam que a anélise
das demonstrac¢des contabeis ¢ fundamental para compreender a situagdo econdmico-financeira
de uma empresa, sendo vital para investidores que julgam a empresa com base em seu
desempenho.

Indicadores financeiros, segundo Fischmann e Zilber (2000), sdo organizados e
padronizados por convengdes contdbeis, englobando indices de liquidez, rentabilidade e
endividamento. Ross et al. (2013) esclarecem que indicadores de liquidez focam na capacidade
de uma empresa pagar suas dividas de curto prazo, concentrando-se no ativo € no passivo
circulantes.

Assaf Neto (2014) destaca que os indicadores de atividade medem o ciclo operacional
da empresa, desde a aquisicdo de insumos até o recebimento das vendas realizadas. Tudicibus
(2017) explica que os indices de endividamento relacionam as fontes de fundos, indicando a
dependéncia da empresa em relagdo ao capital de terceiros.

Reis e Tosetto (2018) salientam que os indicadores de rentabilidade analisam a
capacidade da empresa em gerar retornos. O Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) e o
Retorno sobre os Ativos (ROA) sdo indicadores cruciais. O ROE mede a capacidade de agregar
valor por meio do retorno da rentabilidade a partir de recursos proprios, enquanto o ROA avalia
o rendimento disponivel aos investidores em divida e em capitais proprios.

O Retorno sobre Investimentos (ROI), o lucro residual e o Economic Value Added
(EVA) sdo amplamente utilizados para avaliar o desempenho de investimentos. O ROI ¢ a
receita operacional liquida dividida pelos ativos operacionais médios e precisa ser comparado
com o ROE e o custo do endividamento para avaliar sua atratividade (ASSAF NETO, 2015).

O ROIC determina a eficiéncia de geracdo de lucro com base no capital alocado,
enquanto o EVA avalia a rentabilidade em relagdo ao capital empregado para cria-la. O
EBITDA, expressando ganhos antes de impostos, juros, depreciagdo e amortizagdes, ¢ um
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indicador util na avaliagdo da situagdo financeira da empresa (FISCHMANN e ZILBER, 2000;
REIS e TOSETTO, 2018).

3 Metodologia

O presente estudo propde uma analise comparativa do desempenho entre as empresas
que compdem o ISE e as demais empresas dentro do IBrX100. A analise utiliza dados das
empresas presentes nas carteiras do IBrX100 e do ISE durante o periodo de setembro a
dezembro de 2020, conforme disponivel no site da B3. A janela temporal da analise abrange o
periodo de 2017 a 2019.

Para a analise, as empresas que compdem o IBrX100 foram divididas em dois grupos.
O primeiro grupo ¢ formado pelas empresas que compdem o ISE e estdo presentes na carteira
do IBrX100, enquanto o segundo grupo ¢ composto pelas empresas do IBrX100 que ndo fazem
parte da carteira do ISE.

Assim, das 96 empresas listadas no IBrX100, apenas 91 foram utilizadas na andlise.
Quatro empresas foram excluidas devido a valores negativos de Patrimonio Liquido, e uma
empresa foi excluida por falta de dados para calcular o WACC. Portanto, entre as empresas
analisadas, 28 compdem o grupo das que participam do IBrX100 e também estdo presentes na
carteira do ISE, enquanto o outro grupo ¢ formado pelas 63 empresas restantes presentes apenas
no IBrX100. Os dados necessarios para calcular os indices econdmico-financeiros foram
obtidos das demonstragdes financeiras divulgadas no site da B3, considerando a janela temporal
deste estudo. Alguns dados, como o WACC (Custo Médio Ponderado de Capital), necessario
para o calculo do EVA (Valor Econdmico Agregado), foram obtidos no banco de dados da
plataforma Thomson Reuters (Eikon).

Para a analise economico-financeira, foram selecionados os indices de rentabilidade,
incluindo Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) e Retorno sobre o Patrimoénio Liquido
(ROE), bem como o Valor Economico Agregado (EVA) por acdo e o EBITDA por agdo.
Empresas do setor financeiro ndo apresentaram a segregagao dos passivos em circulante e nao
circulante em suas demonstra¢des financeiras. Para atender a essa demanda, optou-se por
estimar o passivo circulante, somando os valores constantes dos grupos de contas relevantes.

Em casos em que 0o WACC de algumas empresas nao foi disponibilizado pelo banco de
dados Thomson Reuters (Eikon), a média do WACC das empresas do mesmo setor de atuacao

foi utilizada para estimar o WACC.
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O teste de Mann-Whitney (U) foi empregado para testar a igualdade das medianas,
avaliando o grau de associagdo dos dados dos dois grupos. A separagdo dos dados revela a
distin¢do entre as amostras, levando a rejei¢ao da hipotese de igualdade das medianas.

Finalmente, para realizar a andlise comparativa do desempenho econdmico-financeiro
entre os dois grupos, utilizou-se o Teste Mann-Whitney, seguindo a abordagem de Ulum,
Rizqiyah e Jati (2016) e Setyawati et al. (2017) em seus trabalhos para comparacao de

desempenho entre grupos de empresas.
4 Resultados e Analise dos dados

Partindo do conjunto de 91 empresas integrantes do IBrX100, realizou-se uma
segregacdo que resultou em dois grupos distintos. O primeiro grupo ¢ composto por 28
empresas que integram tanto o ISE quanto o IBrX100 concomitantemente, enquanto o segundo
grupo ¢ formado pelas demais 63 empresas que fazem parte apenas do IBrX100 no ultimo
quadrimestre de 2020. Com o intuito de comparar o desempenho econdmico-financeiro anual
entre esses dois grupos nos exercicios de 2017,2018 e 2019, foi aplicado o teste Mann-Whitney.

Como medidas de desempenho operacional, consideraram-se o Retorno sobre o Capital
Investido (ROIC) e o Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagdo (EBITDA)
por agdo. Ja como medidas de desempenho de capital proprio, utilizaram-se o Retorno sobre o
Patrimdnio Liquido (ROE) e o Valor Economico Adicionado (EVA) por agdo.

Dessa maneira, a hipdtese nula levantada ¢ a de que a mediana dos dois grupos seja
igual, ou seja, HO: indice (grupo 0) = indice (grupo 1). Onde, o grupo 0 refere-se as empresas
presentes apenas no IBrX100, enquanto o grupo 1 engloba as empresas do IBrX100 em comum

com a carteira do ISE.

4.1 ROE

O teste realizado para os indices calculados do Retorno sobre o patrimonio liquido
(ROE) demonstram que tanto para os anos 2017, 2018, 2019, assim como, para a média desse
periodo, dentro de um nivel de significancia de 5%, nao € possivel rejeitar a hipotese nula, logo,
compreende-se que a mediana dos dois grupos € igual.

Portanto, como pode ser observado nos resultados do Teste de Mann-Whitney
constantes das Tabelas n° 2, ndo € possivel rejeitar HO e afirmar que as empresas integrantes do
ISE tiveram desempenhos, mensurados a partir do ROE, estatisticamente diferentes em um

nivel de significancia de 5% daqueles obtidos por empresas nao integrantes do ISE, no periodo
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sob andlise. Vale ressaltar, entretanto, que ao analisar as médias do ROE de cada empresa para

todo o periodo de 2017 a 2019, poder-se-ia rejeitar HO em nivel de 10% de significancia.
Todavia, pode-se observar uma tendéncia a redug¢@o do valor da Prob > |z|, sugerindo

que possivelmente no futuro os grupos apresentem diferenca entre suas medianas, cabendo,

entdo, investigacao nos anos seguintes.

TABELA 1: RESULTADOS MEDIOS DO TESTE MANN-WHITNEY PARA O INDICE ROE.

Soma de escala

Grupo Observagdes 2017 2018 2019 Média Esperando
0 62 2828 2783 2724 2702 2898
1 28 1358 1403 1462 1484 1288
Combinado 91 4186 4186 4186 4186 4186

TABELA 2: RESULTADO DO TESTE ESTATISTICO DE MANN-WHITNEY PARA O INDICE ROE.

Teste ROE ;
2017 2018 2019 Média
Mann-Whitney 13524 13524 13524 13524
Z -0,602 -0,989 -1,496 -1,685
Prob>|Z| 0,5472 0,3227 0,1346 0,0919

4.2 ROIC

Realizando o teste para os indices calculados do Retorno sobre o capital investido
(ROIC), os resultados demonstram que para os anos 2017, 2018, 2019 e para a média desse
periodo, dentro de um nivel de significancia de 5% ou de 10%, nao € possivel rejeitar a hipotese
nula, desse modo, entende-se que a mediana dos dois grupos ¢ estatisticamente igual.

Dessa forma, como pode ser observado nos resultados do Teste de Mann-Whitney
constantes das Tabelas n°® 4, ndo ¢ possivel rejeitar HO e afirmar que as empresas integrantes do
ISE tiveram desempenhos, mensurados a partir do ROIC, estatisticamente diferentes em um
nivel de significancia de 5% ou em um nivel de significancia de 10% daqueles obtidos por
empresas nao integrantes do ISE, no periodo sob andlise.

Desse modo, nenhum dos dois grupos leva vantagem quanto ao rendimento sobre capital
investido. Observa-se que o valor da Prob > |z| aumenta consideravelmente de 2017 para 2018,

de 2018 para 2019 ha uma queda, contudo, ainda se mantém muito alta.

TABELA 3: RESULTADOS MEDIOS DO TESTE MANN-WHITNEY PARA O INDICE ROIC.

Soma de escala

Grupo Observagoes 2017 2018 2019 Média Esperado
0 63 2828 2894 2884 2826 2898
1 28 1358 1292 1302 1360 1288
Combinado 91 4186 4186 4186 4186 4186

1177
Revista Controladoria e Gestdo — RCG, Vol. 5,n° 2. p. 1167-1182, Jul./Dez. 2024




Rentabilidade ou Sustentabilidade: Um Estudo Comparativo com Base no ISE
Luanne Santiago Dantas, Arlindo Menezes da Costa Neto, Hellen Bomfim G. Dias, Adilson de Lima Tavares

TABELA 4: RESULTADO DO TESTE ESTATISTICO DE MANN-WHITNEY PARA O INDICE ROIC.

Teste ROIC
2017 2018 2019 Média
Mann-Whitney 13524 13524 13524 13524
V4 -0,602 -0,034 -0,120 -0,619
Prob>|Z| 0,5472 0,9726 0,9042 0,5358

4.3 EBITDA/ACAO

Apos a realizagdo do teste para os indices calculados do Ebitda sobre o numero de a¢des
(Ebitda/A¢a0), constata-se que durante o periodo de 2017,2018 € 2019, bem como para a média
desse periodo, dentro de um nivel de significancia de 5% ou de 10%, ndo € possivel rejeitar a
hipdtese nula, consequentemente, interpreta-se que a mediana dos dois grupos ¢ igual. Portanto,
entende-se que nenhum dos dois grupos leva vantagem sobre o outro.

Desse modo, como pode ser observado nos resultados do Teste de Mann-Whitney
constantes das Tabelas n° 6, ndo ¢ possivel rejeitar HO e afirmar que as empresas integrantes do
ISE tiveram desempenhos, mensurados a partir do EBITDA/ACAO, estatisticamente diferentes
em um nivel de significancia de 5% ou em um nivel de significancia de 10% daqueles obtidos
por empresas ndo integrantes do ISE, no periodo sob andlise.

O valor da Prob > |z|, apesar de maior que o nivel de confianca para todos os anos,
registra valores muito diferentes durante o periodo estudado, duplicando seu valor de 2017 para

2018 e em seguida reduzindo para quase um quarto desse valor de 2018 para 2019.

TABELA 5: RESULTADOS MEDIOS DO TESTE MANN-WHITNEY PARA O INDICE EBITDA/ACAO.

Soma de escala

Grupo Observagdes 2017 2018 2019 Média Esperado
0 63 2803 2865 2773 2836 2898
1 28 1383 1321 1413 1350 1288
Combinado 91 4186 4186 4186 4186 4186

TABELA 6: RESULTADO DO TESTE ESTATISTICO DE MANN-WHITNEY PARA O INDICE EBITDA/ACAO.

Teste EBITDA/ACAO
2017 2018 2019 Média
Mann-Whitney 13524 13524 13524 13524
z 0,817 0,284 -1,075 0,533
Prob>|Z| 0,4140 0,7766 0,2824 0,5939

4.4 EVA/ACAO

Dos testes realizados para os indices calculados do Valor econdmico agregado sobre o

nimero de acdes (EVA/A¢a0), no decorrer do periodo de 2017, 2018 e 2019, tal como para a
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média desse periodo, em um nivel de significancia de 5% ou de 10%, ndo ¢é possivel rejeitar a
hipotese nula, de tal modo que se considera que a mediana dos dois grupos ¢ igual.

Dessa maneira, como pode ser observado nos resultados do Teste de Mann-Whitney
constantes das Tabelas n° 8, ndo ¢ possivel rejeitar HO e afirmar que as empresas integrantes do
ISE tiveram desempenhos, mensurados a partir do EVA/ACAO, estatisticamente diferentes em
um nivel de significancia de 5% ou em um nivel de significancia de 10% daqueles obtidos por
empresas nao integrantes do ISE, no periodo sob analise. Sendo assim, de tal forma que se pode
considerar quem nenhum dos dois grupos leva vantagem sobre o outro. Enquanto que o valor
da Prob > |z| aumenta consideravelmente durante os anos no periodo estudado de 2017 a 2019,

ficando mais forte a semelhanga entre grupos.

TABELA 7: RESULTADOS MEDIOS DO TESTE MANN-WHITNEY PARA O INDICE EVA/ACAO.

Soma de escala

Grupo Observagdes 2017 2018 2019 Média Esperado
0 63 2797 2862 2903 2832 2898
1 28 1389 1324 1283 1354 1288
Combinado 91 4186 4186 4186 4186 4186

TABELA 8: RESULTADO DO TESTE ESTATISTICO DE MANN-WHITNEY PARA O INDICE EVA/ACAO.

Teste EVA/ACAO
2017 2018 2019 Média
Mann-Whitney 13524 13524 13524 13524
z -0,868 -0,310 -0,043 -0,568
Prob>|Z| 0,3851 0,7569 0,9657 0,5704

Os resultados encontrados ap6s a aplicagdo do teste de Mann-Whitney, indicam que, de
modo geral, ndo ha diferencas entre o desempenho econdmico-financeiro entre os dois grupos
comparados, tal resultado vai de encontro aos achados de Castro (2017), cuja comparagao se
deu entre amostras com empresas do ISE, excluindo as financeiras, € com empresas do mesmo
setor dessas empresas listada no ISE. Enquanto que para Silva e Lucena (2019) os resultados
foram divergentes com os encontrados neste trabalho, contudo, a comparagdo de desempenho
utiliza alguns indicadores de desempenho econdmico-financeiro distintos como o ROA. Vale
se ressaltar que nenhum trabalho foi encontrado com as mesmas exatas escolhas metodoldgicas,

todavia, tratavam de tematica semelhante.
5 Consideracoes Finais

Este estudo teve como objetivo realizar uma analise das empresas listadas no IBrX100,

compreendendo aquelas que detém as 100 agdes mais negociadas na B3, no contexto da
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sustentabilidade empresarial. Para isso, foi conduzida uma comparagdao entre dois grupos
distintos, sendo um composto por empresas presentes tanto no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) quanto no IBrX100, e o outro formado pelas empresas exclusivamente
presentes no IBrX100. A analise abrangeu 91 empresas no total, incluindo 63 pertencentes
apenas ao IBrX100 e 28 em comum com o ISE, durante os exercicios de 2017 a 2019.
Adicionalmente, realizou-se uma avaliacao da média desses anos.

Contrariando as expectativas iniciais, os resultados obtidos nao corroboraram a hipotese
de que a sustentabilidade conferiria uma vantagem competitiva as empresas frente as demais.
Isso foi evidenciado pela analise dos indices econdmico-financeiros ao longo do periodo
analisado. A mediana de todos os indices calculados para ambos os grupos se revelou
estatisticamente igual em todos os anos e também para a média dos anos, indicando a auséncia
de vantagem competitiva de um grupo sobre o outro.

Dessa forma, diante da igualdade nas medianas, conclui-se que, no ambito deste estudo,
as empresas consideradas sustentaveis ndo demonstram superioridade competitiva em relagao
as demais empresas mais negociadas na B3 no que diz respeito ao desempenho econémico-
financeiro. Importante ressaltar que a limitagao do estudo reside na ndo utilizagdo de carteiras
distintas para cada ano analisado, restringindo-se a listagem de empresas que compunham as
carteiras no 4° trimestre de 2020.

Entende-se que a pesquisa aqui apresentada ndo possui contribui¢des fundamentais ao
mercado ou metodologia, todavia, apresenta evidéncias a literatura que podem levar a novas
pesquisas ou ainda uso por parte de investidores que estejam interessados em observar
investimentos, potenciais ou atuais, e sua performance durante o tempo, inclusive durante
periodo de pandemia, conforme nossa amostra.

No que diz respeito as contribuicdes, destaca-se que o trabalho revela descobertas que
sugerem que determinadas empresas, mesmo nao sendo explicitamente selecionadas para o ISE,
adotam politicas relacionadas ao tripé da sustentabilidade. Isso, por sua vez, contribui para
reduzir a assimetria entre o ISE e as demais empresas. Além disso, reconhece-se que a
rentabilidade ndo € o unico critério relevante na tomada de decisdo de investimento. No entanto,
por ser uma métrica comum, os resultados apresentados tém pertinéncia ao fornecer aos

investidores informagdes sobre diferentes carteiras no mercado nacional.
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