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Resumo

O presente estudo tem como objetivo analisar o desempenho econdmico-financeiro de firmas comprometidas com
os aspectos ASG, durante um periodo de crise econdmica, desencadeada em razdo da pandemia do COVID-19,
comparativamente com firmas nas quais essa preocupagao ndo esta sinalizada. Busca-se, mediante esta verificagdo,
identificar se as ac¢des relacionadas a tematica Ambiental, Social ¢ de Governanga Corporativa (ASG) sdo
capturadas pelos usuarios através dos demonstrativos financeiros de empresas brasileiras. A pesquisa adotou uma
abordagem quantitativa, caracterizando-se como descritiva e documental. O Indice de Sustentabilidade
Empresarial da B3 (ISE B3) foi utilizado como proxy para o comprometimento com aspectos ASG. Para a
mensuragdo do desempenho econdmico-financeiro foram examinados os indicadores indice de Liquidez Corrente
(ILC), Alavancagem Financeira, Custo da Divida (Cd), Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patrimo6nio
Liquido (ROE), Retorno Médio, Risco e o Coeficiente Beta de treze (13) companhias de capital aberto, listadas na
B3 e pertencentes ao segmento de Energia Elétrica, conforme classificagdo Bovespa. Os resultados dos testes
demonstraram que as companhias ndo integrantes ao ISE B3, tiveram, de forma geral, um melhor desempenho
econdmico-financeiro durante o periodo da crise analisado, apresentando, na média, melhores indices de liquidez,
endividamento, retorno para os acionistas e risco. Dessa forma, ndo foi observado, no segmento de Energia
Elétrica, que companhias brasileiras associadas as melhores praticas ambientais, sociais e de governanca
corporativa obtiveram melhor desempenho econdmico-financeiro, comparativamente as companhias em que essa
preocupagdo nao esta sinalizada, durante os trés semestres iniciais da pandemia COVID-19.

Palavras-chave: ASG. desempenho econdmico-financeiro. COVID-19.
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Economic and Financial Performance During the Covid-19 Pandemic: A
Comparative Analysis Between Brazilian Companies Belonging and Not
Belonging to the B3 Corporate Sustainability Index

Abstract

This study aims to analyze the economic and financial performance of firms committed to ESG aspects during a
period of economic crisis, triggered by the COVID-19 pandemic, compared to firms in which this concern is not
signaled. The aim is to identify whether actions related to Environmental, Social and Corporate Governance (ESG)
are captured by users through the financial statements of Brazilian companies. The research adopted a quantitative
approach, characterized as descriptive and documentary. The B3 Corporate Sustainability Index (ISE B3) was
used as a proxy for commitment to ESG aspects. To measure economic and financial performance, the following
indicators were examined: Current Liquidity Ratio (CLR), Financial Leverage, Cost of Debt (COD), Return on
Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Average Return, Risk and the Beta Coefficient of thirteen (13) publicly
traded companies listed on B3 and belonging to the Electricity segment, as classified by Bovespa. The results of
the tests showed that the companies that are not members of the B3 ISE generally had a better economic and
financial performance during the period of the crisis analyzed, with, on average, better liquidity, indebtedness,
shareholder return and risk ratios. Thus, it was not observed, in the Electricity segment, that Brazilian companies
associated with the best environmental, social and corporate governance practices obtained better economic and
financial performance, compared to companies in which this concern is not signaled, during the initial three
semesters of the COVID-19 pandemic.

Keywords: ESG. economic and financial performance. COVID-19.
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1 Introducao

Os aspectos ambientais, sociais € de governanga corporativa, representados pela sigla
Ambiental, Social e Governanca - ASG (Environment, Social and Governance - ESG, em
inglés), tém ganhado cada vez mais relevancia nos cendrios nacional e internacional, tendo sido
evidenciados, principalmente, ap6s o colapso sanitario e humanitario decorrente da COVID-
19, vivenciado, mundialmente, a partir do final de 2019.

De acordo com o Relatorio de Riscos Globais 2021, elaborado pelo Forum Economico
Mundial, dentre as principais ameacas, atuais, & economia mundial, tanto em termos de
magnitude de impacto como de probabilidade de ocorréncia, destacam-se as que apresentam
naturezas ambiental e social — segundo o documento, dentre os 10 riscos globais, com maiores
chances de materializagdo nos proximos anos, quatro sao de natureza ambiental e dois de
natureza social.

Esse crescente direcionamento de recursos e esforcos, por parte das companhias as
denominadas praticas ASG, ¢ visto, também, nos mercados financeiros e de capitais, que
tiveram um aumento no volume de ativos sob gestdo de fundos ASG. Segundo Viri e Adachi
(2021), por exemplo, em um levantamento realizado pela Morningstar, empresa independente
provedora de dados e de andlise de investimentos, apenas no ano de 2020, foram criados por
gestores no Brasil 85 fundos rotulados como sustentaveis, isto €, que levam em consideragado
fatores ambientais, sociais e de governanca na selecao e gestdo do portfolio, contra apenas seis
em 2019.

E se por um lado, h4 demanda do mercado para uma nova conduta, as empresas veem
essas decisdes repercutirem diretamente, para além da receita, em sua reputacio (MAIGNAN,
2001), o que pode vir a impactar desde a atragdo de profissionais para o quadro da empresa
(TURBAN; GREENING, 1997) ao seu brand equity (YANG; BASILE, 2019), sobre suas
operagoes, tendo em vista a necessidade de adequacgdo as politicas das mais diversas entidades
normativas e regulatorias, cujo ndo cumprimento pode resultar em penalidades, como processos
judiciais, impeditivos para atuacdo, perda de certificagcdes e sangdes pecunidrias (SION;
FRANCA, 2021), além de penalidades no acesso ou na restrigdo ao capital (CHENG;
IOANNOU; SERAFEIM, 2014).

Adicionalmente, estudos mostram que os investidores passaram a considerar fatores

ndo-pecuniarios na tomada de decisdo, seja para a identificacdo de oportunidades ou para a
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mitigagdo de riscos financeiros (KUZMINA; LINDMANE, 2017). Sob a o6tica do mercado, ha,
ainda, uma percepcao de que empresas envolvidas com questdes ASG apresentam uma melhor
gestao de risco, estando menos suscetiveis a escandalos e apresentando, assim, menor risco de
queda (HOEPNER; OIKONOMOU; SAUTNER; STARKS; ZHOU, 2019) e melhor
desempenho em crises (BROADSTOCK; CHAN; CHENG; WANG, 2020). Em vista disso, as
analises de crédito e os processos de alocagdo e avaliacdo de risco de ativos ultrapassa, também,
em nivel institucional, a barreira financeira, deixando de lado um olhar estritamente contabil
(DYCK; LINS; ROTH; WAGNER, 2016; CARDOSO, 2021).

Conforme identificado por Amel-Zadeh e Serafeim (2018), o principal desafio
enfrentado pelos investidores, para o uso de dados na analise de decisdes de investimentos, esta
relacionado a falta de comparabilidade, entre as companhias, da informagdo que ¢ divulgada.
Atendendo a demanda, diversos 6rgdos se retinem para chegar a um padrao, como € o caso do
Global Reporting Initiative, The International Integrated Reporting Council e Sustainability
Accounting Standards Board, contudo, por ser um tema que ganhou relevancia recentemente,
nao ha uma norma maxima que padronize as agdes ASG no ambito corporativo em nivel
mundial.

Em vista dessa dificuldade, os investidores tém recorrido, também, as agéncias privadas
de classificagdo de rating ASG, que integram, em suas avaliacdes de risco e qualidade do
crédito, o envolvimento da empresa com compromissos ambientais, sociais € de governanca.

O presente estudo teve por objetivo verificar se a contabilidade tem conseguido informar
aos seus usuarios externos que as praticas ASG influenciam o desempenho econdémico-
financeiro corporativo. Para tanto, analisou-se o desempenho econdmico-financeiro, durante
um periodo de crise econdmica, de firmas comprometidas com os aspectos ASG em
comparagdo com firmas em que essa preocupacao ndo esté sinalizada.

Especificamente, o estudo serd pautado no colapso sanitdrio e humanitario decorrente
da COVID-19, vivenciado, mundialmente, a partir do final de 2019. A disseminagdo da
COVID-19 provocou a paralisagao das atividades econdmicas e o fechamento das fronteiras
em grande parte dos paises, principalmente durante os meses de margo a junho no ano de 2020.
A consequéncia, no mercado financeiro e de capitais, foi uma queda significativa nos principais
indices das bolsas de valores mundiais.

A pesquisa se mostra relevante uma vez que as informacdes ASG estdo sendo cada vez
mais levados em consideragdo para a selecdo e gestdo de ativos, face a uma expectativa de
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melhora do desempenho de carteiras, seja pela criagdo de valor ou redugao risco do portfélio.
Assim, o Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE B3) é utilizado como proxy para
0 comprometimento com compromissos ambientais, sociais € de governanga corporativa.

O restante do trabalho estd organizado da seguinte forma: Referencial Tedrico (Segao

2), Metodologia (Secao 3), Analise de Resultados (Secao 4) e Conclusao (Segao 5).

2 Referencial Teorico

A literatura académica, por diversas vezes, investigou a existéncia de uma relagio entre
a responsabilidade social corporativa e o desempenho econdmico-financeiro de empresas.
Todavia, diferentes resultados foram obtidos apontando correlagdo positiva, negativa e, até
mesmo, a inexisténcia de correlagdo (CUNHA; SEMANEZ, 2014; GIESE; LEE; MELAS;
NAGY; NISHIKAWA, 2019; SCHLEICH 2021). Usualmente, as pesquisas partem do
pressuposto que empresas com boas praticas ASG exploraram fluxos adicionais de valor ao
operarem com um melhor custo-beneficio, imagem de marca aprimorada, menores riscos
especificos da empresa e menores riscos de conformidade com regulamentagdes futuras
(JUKEMURA; AMATO NETO, 2019). Adicionalmente, ha uma percepcdo que agdes de
companhias com alto desempenho ASG exerceriam um papel de seguro para investidores, que
“pagariam um prémio, por meio de retornos mais baixos em tempos normais, com o beneficio
esperado da resiliéncia do mercado em tempos de crise (ENGLE; GIGLIO; KELLY; LEE;
STROEBEL, 2020).

Nessa perspectiva, o presente estudo buscou verificar se os aspectos ASG foram
refletidos no desempenho econdmico-financeiro de empresas, no contexto da pandemia Covid-
2019, ao realizar a analise comparativa entre companhias brasileiras integrantes do Indice de
Sustentabilidade Empresarial da B3 e ndo integrantes. Assim, para fornecer sustentacdo tedrica
para a compressao desse assunto, subdividiu-se esta secdo em 5 subse¢des, como segue: (i)
Contexto Histdrico, (ii) Informagdes ASG e o Impacto no Mercado de Capitais, (iii) Indice de
Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE B3) e (iv) Desempenho Econémico-Financeiro.

O termo responsabilidade social reaparece na literatura moderna (OLIVEIRA,1984), no
ano de 1957, com Howard R. Bowen, que a define como “as obrigacdes dos administradores
de empresas de adotar orientacdes, tomar decisdes e seguir linhas de ag¢do que sejam
compativeis com os fins e valores de uma sociedade” (BOWEN, 1957). Todavia,

frequentemente, acdes de responsabilidade social empresarial eram confundidas apenas com
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acdes pontuais ou, até mesmo, de filantropia (FELIX; GRANZOTTO; SONZA, 2019). A
medida que evolui, diferentes conceitos sao atribuidos a Responsabilidade Social Corporativa
(RSC), divergindo, principalmente, no que se refere ao papel das empresas na sociedade.

A concepcao atual de Responsabilidade Social Corporativa passa a compreender os
compromissos ASG, entendidos como um conjunto de principios representativos dos padrdes
ambientais, sociais ¢ de governanga a serem seguidos pelas companhias (KUZMINA;
LINDEMANE, 2017). Nessa nova concep¢do, espera-se que “as empresas integrem
voluntariamente as preocupagdes sociais € ambientais em suas operagdes € interacdo com as
partes interessadas” (BRANCO; RODRIGUES, 2007), enfatizando, essa incorporagao, de fato,

ao modelo de negdcio.

2.1. Informagdes ASG e o Mercado Financeiro e de Capitais

Os recentes estudos, que tém sido realizados para entender tanto a motivagao para o uso
de informag¢des ASG como o modo que os integrantes do mercado de capitais reagem a essas
informagdes, pressupdem duas teorias principais: a Teoria da Agéncia ¢ a Teoria do Valor
Agregado (COSTA, 2007; YOON; SERAFEIM, 2021; MIRALLES-QUIROS; MIRALLES-
QUIROS; GONCALVES, 2018).

Fundamentada na Teoria da Agéncia, ha uma percepcdo de que os esfor¢os ASG
estariam associados ao custo de agéncia, representando, assim, um aumento de custos a cargo
dos acionistas. Segundo essa visdo, as informag¢des ASG geram uma rea¢do negativa do
mercado (BENABOU; TIROLE, 2010; BARNEA; RUBIN, 2010). Em contrapartida, a luz da
teoria de Valor Agregado, a interpretacdo € que a informacdo ASG simbolizaria a criagcdo de
valor para o acionista (IOANNOU; SERAFEIM, 2015), pois uma melhor reputagdo melhoria o
acesso a recursos, profissionais de qualidade, maximizaria os lucros no longo prazo
(BENABOU; TIROLE, 2010), bem como mitigaria a probabilidade de queda da agdo, por
exemplo, em razdo de mas noticias.

Yoon e Serafeim (2021) constataram que os precos das agdes apenas reagem as noticias
relacionadas a topicos ASG quando essas sao tidas como materiais. Ademais, observa-se que a
reacdo no preco ¢ maior quando a noticia, conjuntamente, € positiva, recebe maior aten¢ao
(maior nimero de artigos) e relaciona-se mais com questdes de capital social, como bem-estar

do cliente e qualidade e seguranca do produto.
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Acerca das motivacgdes, Giese, Lee, Melas, Nagy e Nishikawa (2019) categorizam o
investimento ASG em trés areas principais conforme seu propoésito: a integragdo ASG seria
motivada por uma expectativa de melhora da relagdo risco-retorno do portfélio; o investimento
baseado em valor, estaria relacionado ao interesse do investidor em alinhar seu portfolio as
normatizagdes e crencgas; por fim, com o investimento de impacto, o principal intuito dos
investidores seria usar seu capital para desencadear mudangas para fins sociais ou ambientais.

No ambito institucional, Amel-Zadeh e Serafeim (2018) fizeram uma ampla consulta a
profissionais seniores e organizagdes de investimento sobre as razdes para o uso da informacao
ASG na gestdo de portfolios. A pesquisa revelou uma maior motivacdo em aspectos financeiros
do que éticos, sendo a materialidade financeira para o desempenho do investimento a razao
mais frequente para o uso de dados ASG, seguidos por demanda dos clientes, estratégia de

produto e a representagao de mudangas nas companhias.

2.2. Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE B3)

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) da B3, bolsa de valores oficial, tem
por objetivo ser o indicador do desempenho das cotacdes dos ativos de empresas selecionadas
pelo seu reconhecido comprometimento com a sustentabilidade empresarial. Criado em 2005,
no intuito tanto de apoiar os investidores na tomada de decisdo de investimento como incentivar
as empresas a adotarem as melhores praticas de sustentabilidade, o ISE B3 foi pioneiro na
América Latina e o 4° indice de sustentabilidade no mundo.

A sele¢do das companhias cujas agdes integram a carteira do ISE B3 ¢ realizada
anualmente, por meio de um processo publico. Sdo elegiveis ao processo as companhias listadas
na B3, que atendem aos requisitos: (i) estar entre as 200 primeiras no Indice de Negociabilidade
(IN) no periodo de vigéncia das trés carteiras anteriores; (ii) ter presenca em pregao de 50%
nesse mesmo periodo; (iii) ndo ser classificada como penny stock (agcdo de empresa negociada
por prego inferior a R$ 1,00).

O processo seletivo € dividido em 7 etapas e tem como um de seus principais elementos,
a analise das respostas fornecidas pelas empresas ao questionario ISE B3, que avalia diferentes
aspectos da sustentabilidade. O questionario encontra-se estruturado em quatro niveis:
dimensdes, temas, topicos e perguntas. As 5 dimensdes sdo subdivididas em 28 temas, sendo
elas: Capital Humano, Governanca Corporativa e Alta Gestao, Modelo de Negdcio e Inovagao,
Capital Social e Meio Ambiente. Uma sexta dimensdo, referente as mudangas no clima, ¢

1249
Revista Controladoria e Gestdo — RCG, Vol. 5, n° 2. p. 1243-1266, Jul./Dez. 2024




Desempenho Econémico-Financeiro Durante a Pandemia de Covid-19: Uma Analise Comparativa
Entre Companhias Brasileiras Pertencentes e ndo Pertencentes ao Indice de Sustentabilidade
Empresarial da B3

Sergio Nazare, Mayara Santos Oliveira, Mariana Guerra

avaliada por meio do score do CDP-Clima. Ressalta-se que as dimensdes € os temas sao
baseados no modelo do Sustainability Accounting Standards Board (SASB).

Gomes Junior ¢ Gomes (2010) descrevem que os impactos provocados pela inclusio
das empresas no ISE B3 refletem, além de fatores como melhor reputacdo, disclosure
ambiental, regulamentagao e formacao de estratégia para alcance de vantagem competitiva, no
desempenho financeiro das companhias. Assim, o valor de participar de iniciativas voluntarias
de sustentabilidade, na perspectiva das companbhias, ¢ percebido, principalmente, por meio dos
ganhos intangiveis (MACEDO; BARBOSA; CALLEGARI; MONZONI; SIMONETTI, 2012).

O ntmero de participantes do processo seletivo do ISE B3 subiu 69%, em relacdo ao
ano anterior (B3, 2020). Aumentou também o nimero de empresas em busca do questionario
na categoria simulado, utilizado como referéncia para as empresas que querem melhorar seu
desempenho nos critérios ASG. Ciente do seu importante papel como indutora de boas praticas
de gestdo corporativa, este foi o primeiro ano em que a B3 optou por disponibilizar o simulado
do ISE B3 gratuitamente, o que fez com que a procura aumentasse de 10, em 2019, para 33, em

2020.

2.3. Indicadores Economico-Financeiros

A analise das demonstra¢des financeiras “visa fundamentalmente ao estudo do
desempenho econdmico-financeiro de uma empresa em determinado periodo passado, para
diagnosticar, em consequéncia, sua posi¢ao atual e produzir resultados que sirvam de base para
a previsdo de tendéncias futuras” (ASSAF, 2020).

A Moderna Teoria de Finangas sugere que a o desempenho empresarial seja analisado
sob trés Oticas principais: retorno operacional, alavancagem financeira (quantidade e custo da
divida) e o retorno para os acionistas. Academicamente, os principais indicadores que vém
sendo acompanhados, para esses fins sdo, respectivamente, Retorno dos Ativos (Returno on
Asset — ROA), custo da divida (como indicador de alavancagem) e Retorno do Patrimonio
Liquido (Returno on Equity — ROE).

Dado o contexto de crise, estudado neste trabalho, serdo analisados, ainda, indicadores
referentes a liquidez das companhias e a percepcao de risco no mercado financeiro e de capitais.

Os indicadores de liquidez visam medir a capacidade da empresa de cumprir,

corretamente, com as obrigagdes passivas assumidas (ASSAF, 2020). Consistem, basicamente,
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em uma visao comparativa da soma de ativos liquidos e ativos a serem transformados em caixa,

com as obriga¢des da pessoa juridica.

Liquidez Corrente = Ativo Circulante (AC)
Passivo Circulante (PC)

Os indicadores de endividamento sdo utilizados para aferir a estrutura das fontes
passivas de recursos de uma empresa (ASSAF, 2020). Dessa forma, tem-se que quanto maior &
a participacao de capital de terceiros em uma empresa, maior ¢ o seu nivel de endividamento.

Assim, serdo analisados tanto o indicador de Alavancagem Financeira, que mede a
propor¢ao de financiamento advindo de capital de terceiros, comparativamente ao de capital

proprio, como o indicador de Custo da Divida, que sinaliza o custo do capital de terceiros.

Alavancagem Financeira = Empréstimos e Financiamentos de Curto e Longo Prazo
Patriménio Liquido

Despesas Financeiras = Custo da Divida (cd)
Empréstimos e Financiamentos de Curto e Longo Prazo

O Retorno Sobre Ativo, ou Return on Asset — ROA, indica o retorno produzido pelo total
das aplicagoes realizadas por uma empresa em seus ativos, mostrando, assim, quanto do lucro
operacional gerado remunera o total de investimentos realizados (ASSAF, 2020). E calculado
como o quociente da divisdo do Lucro Operacional pelo Ativo Total Médio. J4 o Retorno sobre
o Patrimonio Liquido, ou Return on Equity - ROE, expressa os resultados globais auferidos pela
geréncia na gestdo de recursos proprios e de terceiros, em beneficio dos acionistas
(IUDICIBUS, 2017). O resultado aponta quanto os acionistas auferem de lucro, para cada

unidade monetaria de recursos proprios (patrimonio liquido) investido na empresa.

ROA = Lucro Operacional Apds Impostos (NOPAT)
Ativo Total (AT)

ROE = Lucro Liquido (LL)
Patrimoénio Liquido (PL)

A andlise dos indicadores de mercado visa avaliar os reflexos do desempenho da
companhia sobre suas acdes (ASSAF, 2020). Neste estudo, a analise compreendera o calculo
do retorno médio de cada papel, bem como o seu desvio padrdo, e a apuracao do coeficiente

beta, pelo modelo CAPM.
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O retorno de um titulo, a partir de séries historicas discretas, no periodo t, foi calculado
de acordo com a formula:

Rt= At
[(At—1)— 1] x 100

onde: Rt =Retorno do ativo no periodo t, At = valor do ativo no periodo t, e At-1=valor
do ativo no periodo t-1.
Para a avaliagdo do risco de operagdes, usualmente, utiliza-se a medida estatistica

desvio-padrado, que revela a dispersdo das variaveis em relagdo a média (ASSAF, 2020).

n
o=V> Pk X (Rk-R)
k=1
Onde: ¢ = simbolo grego (sigma) representando o desvio-padrao; PK = probabilidade
atribuida a cada resultado, RK = retorno do ativo K, ¢ R = E(R) = retorno esperado do ativo K.

O modelo CAPM ¢ expresso da seguinte forma:

E(Ri)=Rf + Bi (Rm — Rf)

Onde, E(R1) ¢ o retorno esperado do ativo 1, Rf ¢ a taxa de juros livre de risco, Pi € a
sensibilidade do ativo 1 em relacdo ao retorno do mercado (B) e, finalmente, Rm ¢ a expectativa
de retorno da carteira de mercado.

Os coeficientes betas de cada projeto sdo obtidos pela relagdo entre a covariancia do
retorno do projeto com o retorno de mercado e a variancia do retorno de mercado, ou seja:

COVp.
Coeficiente Beta (B) = 27 RxRm

VARR,,
Onde:

COVRixRm = covariancia entre o retorno da agdo ¢ do mercado; e
VARRm = variancia do retorno da carteira de mercado.
Por fim, o coeficiente de variagdo relaciona o desvio-padrdo a média dos retornos
obtidos na amostra, indicando assim a dispersao relativa.
o
Coeficiente de Variagdo= X

Onde: ¢ = desvio-padrio; e X = Retorno médio.
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3 Metodologia

Conforme exposto na Secao 2, o objetivo principal deste trabalho € verificar se empresas
brasileiras, com melhores praticas ambientais, sociais e de governancga, apresentaram melhor
desempenho econdmico-financeiro, em um momento de crise, que empresas ndo adeptas a essas
praticas. Deste modo, conforme seu delineamento em relagdo aos objetivos, a pesquisa ¢
caracterizada como descritiva, posto que se intenta identificar possiveis relagdes entre variaveis
(GIL, 2017). No que tange aos procedimentos técnicos para a coleta de dados, configura-se
como documental, pois ¢ elaborada a partir dos demonstrativos financeiros das empresas que
fazem parte da amostra selecionada divulgados na base de dados ECONOMATICA, materiais
que ndo receberam tratamento analitico (MATIAS-PEREIRA, 2016). Por fim, adota uma
abordagem quantitativa, ja que se vale da coleta de dados para testar hipoteses, com base na
medi¢do numérica e na analise estatistica, para estabelecer padrdes e comprovar teorias
(SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013).

No intuito de atingir os objetivos de pesquisa, utilizou-se como sinalizagdo do
engajamento das companhias aos aspectos ASG a participagdo na 15 carteira do Indice de
Sustentabilidade da B3 (ISE B3), que vigorou de 06 de janeiro de 2020 a 1° de janeiro de 2021,
correspondente ao periodo inicial da pandemia no Brasil. A carteira engloba 36 ac¢des de 30
companhias pertencentes a 17 segmentos diferentes, conforme classificagdo Bovespa. O
numero de empresas por setor, sdo apresentadas logo abaixo, por ordem decrescente de

participagao.

QUADRO 1 —N° DE EMPRESAS INTEGRANTES DA 15 CARTEIRA ISE B3 POR SEGMENTO BOVESPA

Segmento Bovespa Numero de Empresas
Energia Elétrica 7
Bancos 5
Exploragdo de Rodovias 2
Produtos Diversos 2
Demais Segmentos 1

Fonte: elaboragdo propria.

Em atencdo aos resultados obtidos em estudos anteriores, que analisaram integralmente
a carteira do ISE B3, optou-se, neste estudo, pela restricdo da analise a um segmento. Tal

escolha se justifica pelo fato dos pilares Ambiental, Social e Governanga ndo serem igualmente

valorizados pelo mercado (MIRALLES-QUIROS, MIRALLES-QUIROS ¢ GONCALVES,
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2018), bem como apresentarem diferentes niveis de materialidade para empresas de setores
distintos (ECCLES, IOANNOU e SERAFEIM, 2013, optando-se pela andlise das empresas do
Segmento de Energia Elétrica, tendo em vista que este setor responde por pouco mais de 20%
das empresas integrantes da carteira do ISE B3.

Considerando que a¢des com pouca liquidez tendem a apresentar maiores spreads na
compra ¢ venda e estdo sujeitas a mais efeitos de pressdo sobre os precos das negociagdes, a
populacdo definida para a pesquisa compreende as catorze (14) companhias de capital aberto
pertencentes ao Setor de Energia Elétrica e negociadas na B3, cujos papéis apresentaram maior
liquidez (indice de liquidez em bolsa) no ano anterior a pandemia (2019).

Em seguida, categorizou-se as empresas selecionadas em dois grupos para a analise
comparativa: “Grupo 1 —Pertencentes ao ISE B3” e “Grupo 2 - Nao pertencentes ao ISE B3”.

Os grupos, contendo as companhias, sdo detalhados logo abaixo.

QUADRO 2 - CLASSIFICACAO DAS COMPANHIAS DO SEGMENTO DE ENERGIA ELETRICA COM
MAIOR LIQUIDEZ NA B3 QUANTO A PARTICIPACAO NO ISE B3

Companhias do Segmento de Energia Elétrica com maior liquidez na B3

Pertencentes ao Indice de Sustentabilidade NZo Pertencentes ao Indice de Sustentabilidade

Empresarial da B3 Empresarial da B3
1. CEMIG 1. EQUATORIAL

2. ELETROBRAS 2. ENERGISA

3. ENERGIAS BR 3. CPFL ENERGIA
4. ENGIE BRASIL 4. TAESA

5. LIGHT S/A 5. TRAN PAULISTA
6. COPEL 6. ENEVA

7. AES BRASIL 7. CESP

Fonte: elaboragéo propria.

Excluiu-se a companhia CPFL Energia, tendo em vista que esta passou a integrar a 16
carteira do ISE B3, fato anunciado, pela B3, em 01 de dezembro de 2020. Dessa forma, a
amostra final da pesquisa compreendeu 13 companhias do Segmento de Energia Elétrica, sendo
sete (7) delas pertencentes ao ISE B3 e seis (6), ndo pertencentes.

Os dados contabeis requeridos foram obtidos através dos demonstrativos financeiros
Balango Patrimonial e Demonstragdo do Resultado, referente aos resultados trimestrais,
apresentados ao final dos meses de marc¢o, junho, setembro e dezembro, do ano de 2020, e aos

meses de margo e junho, do ano de 2021. Os indicadores de mercado, foram elaborados a partir
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das cotagoes diarias, pelo preco de fechamento, das agdes das companhias que contemplam a
amostra, para todo o periodo de analise (01/01/2020 a 30/06/2021).

O retorno médio foi calculado como a média da série histdrica dos retornos discretos
diarios no periodo de 02/01/2020 a 30/06/2020. Tal escolha se deu em razao de ser uma série
histérica relativamente pequena. Foram calculados, também, a covaridncia entre os retornos
médios do ativo e do indice de mercado ¢ a variancia do retorno do indice de mercado, no
intuito de apurar o coeficiente beta (), conforme o modelo CAPM.

Adicionalmente, para a realizacdo do teste de significancia utilizou-se o teste nao-

paramétrico de correlagdo Qui-quadrado de Pearson.

4 Resultados e Analise dos dados

Conforme ressalta Matarazzo (2003), a importancia da analise dos indicadores de
liquidez vai além da sinalizagdo de capacidade, ou incapacidade, de pagamento, mas também
como um indicativo do grau de independéncia dos credores e do potencial para lidar com crises

e dificuldades inesperadas.

TABELA 1 - INDICE DE LIQUIDEZ CORRENTE

Companhias Integrantes do ISE B3 Companhias Nao Integrantes do ISE B3

ILC . ILC Variagdo ILC ILC . ILC Variagio ILC

(mar/20) (jun/21) (médio) (mar/20) (jun/21) (médio)

AES Brasil 0,932 1,350 +44,88% 1,07 Cesp 1,23 1,35 +9,65% 1,32
Cemig 1,351 1,560 +15,45% 1,57 Energisa 0,76 0,76 +0,57% 0,45
Copel 0,682 1,133 +66,12% 1,04 Eneva 2,01 2,71 +34,83% 2,45
Eletrobras 1,736 1,946 +12,13% 1,81 Equatorial 1,66 1,97  +19,07% 1,79
Energias BR 1,292 1,045 -19,16% 1,12 Taesa 3,10 2,01 -3523% 2,95
Engie 1,246 1,527 +22,62% 1,50 Tran Paulista 2,21 2,05 -7,17% 2,69
MEDIA GERAL 1,35 1,94

Fonte: elaboragdo propria.

A partir da analise do Indice de Liquidez Corrente, percebe-se que companhias ndo
integrantes do ISE B3, apresentaram, na média, maior liquidez, quando comparadas as
empresas participantes do indice, o que indica uma maior de enfrentamento a crise, no curto
prazo. Apesar da diferenca, apenas 1 companhia (ndo integrante do ISE B3) apresentou ILC
inferior a 1, revelando um capital circulante liquido negativo, isto ¢ incapacidade de saldar suas
obrigagdes de curto prazo, com a realizagdo dos ativos de curto prazo.

Nota-se, também, uma tendéncia de aumento nesse indicador de liquidez ao longo do
periodo analisado. E sabido que as empresas tendem a mudar seu comportamento, em relagio
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a investimentos, em periodos de instabilidade econdmica (BRAGA; RAIMUNDINI,
BIANCHI, 2010). Vale destacar que, ainda as companhias que tiveram decrescimento no ILC
durante o periodo analisado, apresentaram este indice superior a 1.

Desconsiderou-se a companhia Light SA, tendo em vista que essa empresa apresentou
diferencas expressivas nos seus resultados, quando comparado aos demais. Assim, sua

utilizagdo implicaria em distor¢ao na série.

TABELA 2 - INDICE DE ALAVANCAGEM FINANCEIRA

Companhias Integrantes do ISE B3 Companhias Nio Integrantes do ISE B3
Alav. Fin(mar/20) Alav. Fin . . Alav Alav. - Alav. Fin - Alav.
(jun/21) Variacao F1n Fin (jun/21)  Variagéo Fm
(médio) (mar/20) (médio)
AES Brasil 2,790 2,217 -20,55% 2,94  Cesp 0,26 0,27 +4,02% 0,26
Cemig 0,996 0,671  -32,59% 0,87  Energisa 2,71 2,06 -24,18% 2,52
Copel 0,089 0,063  -29,29% 0,08  Eneva 0,77 0,90 +16,56% 0,90
Eletrobras 0,723 0,626 -13,50% 0,67 Equatorial 1,67 1,42 -15,21% 1,51
Energias BR 0,810 0,826 +2,02% 0,83  Taesa 111 1,07 -4,14% 1,10
Engie 2,509 2,246  -10,47% 2,33 Tran Paulista 0,27 0,47 +72,37% 0,34
Light 1,403 1,477  +5,29% 1,38
MEDIA GERAL 1,30 1,10

Fonte: elaboragdo propria.
A partir da analise dos indices de Alavancagem Financeira, constatou-se que as

companhias integrantes do ISE B3 apresentaram, na média, maiores niveis de alavancagem, o
que sugere uma maior propor¢ao de recursos advindos de terceiros, para o financiamento dessas
empresas, comparativamente ao observados nas empresas nao integrantes ao ISE B3. Destaca-
se que esse fendmeno foi observado ndo so para o periodo analisado como um todo, mas em

todos os trimestres, individualmente.

TABELA 3 - CUSTO DA DiVIDA (CD)

Companhias Integrantes do ISE B3 Companhias Nio Integrantes do ISE B3

Cd (?d Variagao Cd, . cd C.d Variacdo Cd, .

(mar/20) (jun/21) (médio) (mar/20) (jun/21) (médio

)
AES Brasil 3,12% 2,26%  -27,55% 2,43%  Cesp 6,59% 8,61% +30,68%  8,42%
Cemig 99,55% 6,08%  -93,89% 4,56%  Energisa 0,12% 4,25% +357520% 1,94%
Copel 1,28% 1,41%  +10,22% 1,30%  Eneva 2,30% 1,00%  -56,35% 1,61%
Eletrobras 11,50% 2,53%  -77,97% 4,74%  Equatorial 4,04% 3,06% -2434%  2,62%
Energias BR  2,31% 2,24%  -2,70% 2,45%  Taesa 2,51% 2,65%  +5,81% 2,29%
Engie 2,58% 4,46%  +73,16% 3,59%  Tran Paulista  6,97% 2,28% -67,33%  3,40%
Light 9,96% 5,16%  -48,21% 5,13%
MEDIA GERAL 3,46% 3,38%
Fonte: elaboracao propria.
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Referente ao indicador Custo da Divida, as companhias integrantes do Indice de
Sustentabilidade Empresarial apresentaram, na média, maior custo para a captacio de recursos
com terceiros, todavia diferindo apenas em 0,08 pontos percentuais.

Conforme evidenciado por Teixeira, Nossa e Funchal (2011), as empresas socialmente
responsaveis que sinalizam responsabilidade social conseguem reduzir mais o endividamento
de longo prazo, tendo menor impacto no curto prazo impacto. Todavia, nota-se que entre margo
de 2020 e junho de 2021, uma reducao de mais de 30% no custo da divida médio das empresas
integrantes do ISE B3, ao passo que, nas firmas ndo integrantes, a redu¢dao nao superou 10%.
Assim, ao final do periodo analisado, as companhias integrantes do ISE B3, apresentavam custo
da divida inferior e maior alavancagem, comparativamente ao grupo das companhias ndo
integrantes do ISE B3. Ja a reducdo no custo do capital de terceiros, pode ocorrer em razao
tanto de uma diminui¢do na percep¢ao do risco nessas empresas ao longo da crise, ja que o
comprometimento com boas praticas tende a minimizar incertezas sobre as suas operagoes
(TEIXEIRA; NOSSA), como da utilizagdo do ISE B3 para mitigar problemas de selecio
adversas (TEIXEIRA; NOSSA; FUNCHAL, 2011).

TABELA 4 - COMPARACAO ENTRE ROA E CUSTO DA DIVIDA (CD)

Companhias Integrantes do ISE B3 Companhias Nio Integrantes do ISE B3

Fmoéfim) Cd (médio)  Diferenca iﬁﬁio) Cd (médio)  Diferenca
AES Brasil 2,73% 2,43% 28,82%  Cesp 1,14%  8,42% -671,78%
Cemig 2,15% 4,56% -230,51%  Energisa 2,17%  1,94% 22,24%
Copel 3,77% 1,30% 24437%  Eneva 1,79%  1,61% 18,29%
Eletrobras 1,88% 4,74% -273,18%  Equatorial -0,29%  2,62% -284,03%
Energias BR 1,79% 2,45% -64,48%  Taesa 496%  2,29% 261,03%
Engie 3,08% 3,59% -49,98%  Tran Paulista 3,55%  3,40% 15,23%
Light 0,98% 5,13% 5,13% 5,13%
MEDIA GERAL -48,55% -106,50%

Fonte: elaboragdo propria.

Por fim, comparando-se o custo de divida a taxa de retorno dos ativos (ROA), percebe-
se que quatro (4), das seis (6) companhias nao pertencentes ao ISE, consideradas na amostra,
apresentaram ROA superior ao custo de captacdo de recursos com terceiros, evidenciando que
o endividamento gera beneficios aos acionistas. Ja nas empresas integrantes ao ISE B3, a

proporcao observada ¢ de duas (3), para as sete (7) firmas consideradas.
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Para a analise do desempenho da gestao das companhias integrantes ao ISE B3 foram

considerados os indicadores ROE e ROA, que aferem o retorno obtido pela empresa

considerando o investimento realizado pelos acionistas (Patriménio Liquido) e os recursos

aplicados, pela empresa, em ativos, respectivamente.

TABELA 5 -ROA

Companhias Integrantes do ISE B3

Companhias Nao Integrantes do ISE B3

ROA .ROA Variacao RO,A, ROA .ROA Variagao RO,A.

(mar/20) (jun/21) (médio) (mar/20)  (jun/21) (médio)
AES Brasil 2,40% 1,40% -41,71%  2,73%  Cesp 25,80% 0,67%  -97,39% 1,14%
Cemig 0,40%  3,00% 659,24%  2,15%  Energisa 271,12%  1,64%  -99,40% 2.17%
Copel 2,40%  3,60% 49,89%  377%  Eneva 7735%  0,90%  -98,83% 1,79%
Eletrobras 0,49% 1,18% 142,63%  1,88%  Equatorial 167,37%  -0,58% -100,34%  -0,29%
Energias BR 1,37% 1,50% 9,96% 1,79%  Taesa 111,24%  5,54% -95,02% 4,96%
Engie 2,54% 2,54% 0,03% 3,08%  TranPaulista  27.43% 3,42% -87,52% 3,55%
Light 0,83% 0,69% -16,19%  0,98%
MEDIA GERAL 2,34% 2,22%

Fonte: Elaboracao Propria.

A partir dos indices apurados de ROE, percebe-se que as companhias ndo integrantes

do ISE B3 entregaram, na média, um maior retorno aos seus acionistas, durante o periodo

analisado. J4 referente ao retorno operacional (ROA), nota-se que as empresas integrantes do

ISE B3, apresentaram um retorno médio superior, o que demonstrou uma maior capacidade de

gerar resultados operacionais a partir de seus ativos.

Por fim, realizou-se, ainda, duas verificagdes: primeiro, se 0 ROE médio foi superior ao

ROA médio, no periodo analisado, e segundo, se 0 ROE médio no periodo superou a Selic

média vigente no periodo. Os resultados sao mostrados logo abaixo.

TABELA 6 - COMPARACAO ENTRE ROE E ROA

Companhias Integrantes do ISE B3

Companhias Nao Integrantes do ISE B3

AES Brasil 3,43% 2,73% +69,01% Cesp 4,23% 1,14% +306,08%
Cemig 4,79% 2,15% +258,56% Energisa 6,14% 2,17% +388,25%
Copel 4,82% 3,77% +100,81% Eneva 2,85% 1,79% +103,58%
Eletrobras 2,32% 1,88% +43,20% Equatorial 5,45% -0,29% +576,36%
Energias BR 3,50% 1,79% +168,17% Taesa 9,84% 4,96% +464,59%
Engie 6,14% 3,08% +296,92% Tran Paulista 5,79% 3,55% +215,81%
Light 1,58% 0,98% +59,82%

MEDIA GERAL +142,36% +342,45%
Fonte: elaboracao propria.
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TABELA 7 - COMPARACAO ENTRE ROE E SELIC

Companhias Integrantes do ISE B3 Companhias Nao Integrantes do ISE B3
ROEMedio 1riv  ROE-Selic e Nor ROE-Selic
AES Brasil 3,43% +70,31% Cesp 4,23% +147,94%
Cemig 4,79% +202,62% Energisa 6,14% +333,39%
Copel 4,82% +204,85% Eneva 2,85% 2.71% +13,00%
Eletrobras 2,32% 2,71%  -38,18% Equatorial 5,45% +266,75%
Energias BR 3,50% +76,44% Taesa 9,84% +693,81%
Engie 6,14% +333,39% Tran Paulista 5,79% +299,54%
Light 1,58% -110,23%
MEDIA GERAL +105,60% +292,41%

Fonte: elaboragdo propria.

Como pode ser observado na Tabela 7, em todas as empresas, 0 ROE superou o ROA,
evidenciando o beneficio obtido com a alavancagem financeira, através da captagdo de recursos
com terceiros. Ja na Tabela 8, que compara o retorno sobre o patriménio liquido contabil (ROE)
médio no periodo e a Selic média vigente no periodo, percebe-se que, no geral, as companhias
conseguiram remunerar os seus acionistas além da taxa basica de juros Selic, considerando
neste estudo como a taxa que remunera ativos livres de risco.

Destacam-se as companhias ndo integrantes ao ISE B3, que remuneraram seus
investidores quase 3 vezes mais que a Selic, ao passo que as companhias integrantes ao ISE B3,
entregaram apenas 5,06% a mais. Analisando individualmente, a companhia Eletrobras,
pertencente ao ISE B3, foi a tinica que ndo conseguiu remunerar o seu investidor ao menos pela
taxa livre de risco média, no Brasil, durante o periodo analisado.

As companhias CESP e AES BRASIL apresentaram eventos ndo recorrentes em seus
demonstrativos trimestrais de dezembro de 2020. Em vista disso, para ndo causar distor¢ao na
série e, ainda assim, calcular as variaveis dummies, utilizou-se a aliquota média de IR e CSLL
na apuracao do ROA trimestral de dezembro de 2020 para empresa CESP e considerou-se o
ROE médio, para a companhia AES BRASIL, obtido nos demais trimestres da analise.

Espera-se que as empresas pertencentes ao ISE B3 apresentem uma relacdo risco e
retorno mais estadvel ao longo do tempo, no mercado financeiro, comparativamente as nao

pertencentes.
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TABELA 8 - RETORNO MEDIO E DESVIO-PADRAO DAS COMPANHIAS INTEGRANTES DO ISE B3

Energias

Cemig Eletrobras BR Engie Light SA Copel AES Brasil Média
(CMIG4) (ELET3) (ENBR3) (EGIE3)  (LIGT3) (CPLE6) (AESB3)
Retorno Médio  0,07855 0,17829  -0,01705 -0,04116  -0,03276 0,04124 0,02685  0,03342
Desvio-Padrao  3,12170 4,16169  2,17195 2,00995  4,01682 2,94199 2,78920  3,03047

Fonte: elaboragdo propria.

TABELA 09 - RETORNO MEDIO E DESVIO-PADRAO DAS COMPANHIAS NAO INTEGRANTES DO ISE

Equatorial Energisa Taesa P:;lrlairslta Eneva Cesp Média
(EQTL3) (ENGIl1)  (TAEEI1l) (TRPL4) (ENEV3)  (CESP3)
Retorno Médio  0,05773 0,00422 0,10829 -0,05163 0,16363 -0,01063  0,04527
Desvio-Padrido 2,54100 2,65014 1,56755 3,33178 2,97940 2,29757 2,56124

Fonte: elaboracdo propria.

De forma geral, os resultados do estudo apontaram que o grupo formado pelas

Companhias Nao Integrantes do ISE B3 apresentaram, na média, melhores niveis tanto de

retorno como de desvio-padrao no periodo analisado. Uma das razdes que pode ser atribuida a

diferen¢a do desvio-padrao ¢ o fato de que as empresas que estdo no ISE B3, apresentaram um

volume de negdcios superior as ndo integrantes.

TABELA 10 - ANALISE SEMESTRAL DO RETORNO MEDIO E DESVIO-PADRAO

1° semestre 2020

2° semestre 2020

1° semestre 2021

Companbhias Integrantes ao ISE B3

CEMIG Média -0,08123 0,28860 0,02048
Desvio-Padrio 4,60532 2,07082 2,01280
ELETROBRAS Média 0,09002 0,17078 0,25823
Desvio-Padrio 5,94595 3,00290 2,82640
ENERGIAS BR Média -0,12624 0,08509 -0,03176
Desvio-Padrao 3,21516 1,45618 1,34258
ENGIE Média -0,13363 0,06213 -0,06326
Desvio-Padrao 2,82323 1,51117 1,40458
COPEL Média -0,00788 0,22145 -0,08105
Desvio-Padrao 4,27902 2,08773 1,88981
LIGHT Média -0,10876 0,33733 -0,32661
Desvio-Padrao 6,13044 2,50181 2,23594
AES BRASIL Média 0,09147 0,09086 -0,10096
Desvio-Padrao 4,10838 1,71976 1,94721
MEDIA GERAL DE RETORNO -0,03946 0,17946 -0,04642
MEDIA GERAL DE DESVIO PADRAO 4,44393 2,05005 1,95133

Companhias Nio Integrantes ao ISE B3
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EQUATORIAL Média 0,04879 0,00054 0,11543
Desvio-Padrio 3,46439 1,85411 2,02137
ENERGISA Média -0,00677 0,08804 -0,02996
Desvio-Padrao 3,76997 1,84092 1,90738
TAESA Média -0,03410 0,19043 0,16301
Desvio-Padrao 1,95128 1,04357 1,59430
TRAN PAULISTA Média -0,03332 0,26595 0,02048
Desvio-Padrao 2,32793 1,16525 2,01280
ENEVA Média 0,10567 0,25323 0,10076
Desvio-Padrio 4,04574 1,98487 2,57492
CESP Média 0,02673 0,01574 -0,07885
Desvio-Padrao 3,44334 1,33742 1,55530
MEDIA GERAL DE RETORNO 0,01783 0,13566 0,04848
MEDIA GERAL DE DESVIO PADRAO 3,16711 1,53769 1,94435

Fonte: elaboragdo propria.

Quando analisados o desempenho das companhias em bolsa, semestralmente, nota-se,
que o 1° semestre da andlise, correspondente ao apice da crise, foi o que apresentou maior
volatilidade nos retornos e maior nimero de empresas com retorno médio negativo. Ja no 2°
semestre de 2020, todas as companhias apresentaram um retorno médio positivo, tendo as
companhias integrantes do ISE B3 entregado maior retorno. Por fim, no 1° semestre de 2021,
percebe-se que os desvios-padrao dos grupos ficaram bem proéximos, no entanto, enquanto o
grupo de companhias ndo pertencentes ao ISE B3 apresentaram um retorno médio negativo, as
companhias integrantes ao indice apresentaram um retorno médio positivo.

Nesse sentido, face a apresenta¢do de um maior desvio padrdo médio no retorno das
acdes pertencentes ao Indice de Sustentabilidade Empresarial, o entendimento que essas
empresas que adotam praticas ASG estdo sujeitas a menor volatilidade (PORTER; LINDE,
1995) e que representam maior seguranca para os investidores em periodos de instabilidade
econdmica (HOTI; MCALEER; PAUWELS, 2007), ndo foi confirmado para as empresas
brasileiras pertencentes ao Setor de Energia Elétrica, durante o apice da crise econdmica
decorrente da COVID-19.

Utilizou-se o modelo CAPM para a apuragdo do risco sistémico das empresas através
da anélise do coeficiente beta (). Nesse estudo, pressupde-se que a adesdo as melhores praticas
ambientais, sociais e de governanga afetam o risco sistematico das empresas, que ¢ capturado
através do coeficiente beta. Os resultados estdo dispostos na tabela abaixo. Para melhor

visualizacdo, destacou-se, em verde, as companhias pertencentes ao ISE B3.
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TABELA 11 - COMPANHIAS DA AMOSTRA POR ORDEM CRESCENTE DE COEFICIENTE BETA

1 TAEE11 0,37966
2 TRPL4 0,48689
3 EGIE3 0,57845
4 ENBR3 0,67277
5 AESB3 0,68486
6 CESP3 0,72035
7 EQTL3 0,74713
8 ENGII11 0,81362
9 ENEV3 0,82602
10 CPLE6 0,94850
11 CMIG4 1,01475
12 LIGT3 1,12591
13 ELET3 1,29294

Fonte: elaboracdo propria.

A partir da analise do coeficiente beta dos papeis que compdem a amostra, nota-se que
as companhias que ndo integram o ISE B3 apresentaram, no periodo analisado, betas inferiores,
quando comparadas tanto ao mercado, de forma geral, como quando comparadas as companhias
que integram a carteira do ISE B3, mostrando-se assim menos arriscadas durante o periodo de
crise.

Conforme descrito na metodologia, para garantir a significancia dos achados, realizou-
se, ainda, o teste Qui-quadrado, com a escolha do nivel de significancia de 5% (p = 0,05). Os
resultados apontaram que ndo ¢ possivel rejeitar a hipdtese nula, pois ndo ha evidéncias

suficientes para concluir que as varidveis estdo associadas.
5 Consideracoes finais

Os resultados demonstraram que empresas nao integrantes ao ISE B3, tiveram, de forma
geral, um melhor desempenho econdomico-financeiro durante o periodo da crise analisado.
Referente aos indicadores financeiros, essas companhias apresentaram, na média, melhores
indice de liquidez, custo de divida, alavancagem financeira e retorno sobre o patrimonio liquido.
J& as companhias integrantes do ISE B3, conseguiram gerar maior retorno operacional, isto €,
a partir dos seus ativos. Ressalta-se que, apesar do desempenho médio para o periodo analisado,
as companhias integrantes ao ISE B3 conseguiram apresentar uma maior evolugdo em seus
indicadores de rentabilidade, assim como, ao final do 1° semestre de 2021, apresentavam custo

de divida inferior as companhias nio integrantes do Indice de Sustentabilidade.
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Ja referente ao desempenho de mercado, as companhias ndo integrantes ao ISE B3,
apresentaram, em média, retornos superiores € com menor volatilidade, durante o perido da
crise analisado. O risco sistémico dessas companhias, analisado através do coeficiente beta,
também foi inferior ao percebido nas companhias pertencentes ao Indice de Sustentabilidade
Empresarial.

As diferencas encontradas podem ser atribuidas a aspectos como:

> Maiores custos, no curto prazo, em companhias sustentaveis, o que prejudica os
retornos presentes;

> Lacuna temporal entre a adesdo as praticas ASG e os seus resultados;

> Divulgagao de informagdes ASG estarem mais relacionados a um diferencial
competitivo do que ao desempenho financeiro;

> Variedade de informacdes reportadas pelas companhias, bem como as diferentes
formas de mensuragao das agdes ASG, o que torna dificil a comparabilidade de informagdes e,
consequentemente, a confianga na utilizagdo desses dados;

O estudo apresentou como limitagdes a curta série temporal, bem como a andlise de
apenas um setor. Dessa forma, sugere-se, para futuras pesquisas, a analise individual dos demais
segmentos Bovespa, para uma melhor compreensdo do mercado brasileiro, como um todo, € o
alongamento da série temporal. Conforme ¢ ressaltado por Silva, Lima, Costa e Sant’ Anna
(2015), hé outros determinantes relacionados a criagdo de valor que sdo fortemente observados
nas companhias com preocupac¢des ASG, como o valor compartilhado e a utilizagdo de
tecnologias mais limpas. Sabendo que esses fatores impactam diretamente na continuidade das

companhias, interessa, também, analises que captem a percep¢ao do valor dessas companhias.
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