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Resumo

Com o aumento da preocupagdo dos investidores em investir em empresas socialmente
responsaveis, 0s mercadores financeiros buscaram criar indices que fossem capazes de atender a
essa demanda socioambiental. Desta forma, surgiu o indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) com o propdsito de criar um mercado de investimentos compativeis com as demandas de
desenvolvimento sustentavel da sociedade e incentivar a responsabilidade ética das organizagoes.
Por essa razdo, a pesquisa teve como objetivo analisar o desempenho econémico-financeiro das
empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). A pesquisa é classificada
como descritiva, documental de abordagem quantitativa. A amostra compreendeu as empresas
listadas na B3, totalizando 24 empresas, no periodo de 2011 a 2016. A analise de dados
considerou os indicadores financeiros de rentabilidade, liquidez e estrutura de capital para
utilizacdo do método TOPSIS®. Os resultados mostraram que as empresas participantes do Indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) obtiveram um desempenho econémico financeiro melhor
que as empresas nao participantes, sendo que das dez primeiras empresas, com as melhores
médias ao longo dos seis anos analisados, sete delas fazem parte do indice e as trés ultimas
empresas, com o0s piores desempenhos em relacdo as outras, sdo empresas que ndo fazem parte do
indice.

Palavras-chave: indice de Sustentabilidade Empresarial; Desempenho Econdémico-Financeiro;
Indicadores Financeiros.
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1 Introducéo

A preocupacdo com 0 meio ambiente vem tornando-se um diferencial competitivo entre
as organizacdes. Diante disso, as empresas comegaram a trabalhar com as questdes ambientais e
desenvolver atividades para atender a essa nova demanda (Donaire, 1994).

No entendimento de Tachizawa e Andrade (2008), a competitividade entre as diversas
empresas, bem como a percepcdo da sociedade para as praticas ambientais dentro delas, tem
provocado discussdes sobre as maneiras de garantir a sustentabilidade nas atividades
empresariais.

Nesse sentido, ao implantar agdes sustentaveis, as organizacdes passam a tomar decisdes
gue visam nao somente seus beneficios econdémico-financeiros, mas também os valores, direitos e
interesses relacionados aos impactos gerados por essas agfes, sejam no meio ambiente, na
sociedade ou na propria organizacao (Abreu, Silva Filho, Oliveira, & Holanda-Junior, 2008).

Com isso, os mercados financeiros buscaram criar indicadores capazes de influenciar o
desempenho das empresas, a fim de atender a essa demanda socioambiental. No Brasil, o indice
de sustentabilidade empresarial (ISE) foi iniciado em 2005, buscando “criar um ambiente de
investimento compativel com as demandas de desenvolvimento sustentdvel da sociedade” e
incentivar a responsabilidade ética das organizacfes (Bovespa, 2018).

Esse indice € considerado uma ferramenta para analise comparativa do desempenho das
empresas listadas na B3, sob o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em equilibrio
ambiental, eficiéncia econémica, governanca corporativa e justica social (Ise, 2018).

Diante desse contexto, formulou-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual o desempenho
econdmico-financeiro das empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) nas
empresas brasileiras de capital aberto?

Nesse sentido, para responder a questdo apresentada, a pesquisa tem como objetivo,
analisar o desempenho econémico-financeiro das empresas listadas no indice de sustentabilidade
empresarial (ISE) das empresas listadas na B3, através dos indicadores econdémico-financeiros,
no periodo de 2011 a 2016. Para atingir esse objetivo, formularam-se os seguintes objetivos
especificos: levantar as producdes bibliograficas sobre a sustentabilidade empresarial e o
desempenho econdmico-financeiro; identificar o desempenho das empresas de capital aberto e as
empresas listadas no indice de sustentabilidade empresarial brasileiras.

A pesquisa justifica-se por estudos anteriores relacionados ao tema terem resultados
diferentes um dos outros, como o estudo realizado por Souza, Zucco, Tomé, & da Silva Pereira
(2014) onde analisaram as empresas do ISE em relacdo as empresas do Ibovespa num periodo de
cinco anos e através de média aritmética, concluiu-se que o desempenho das empresas do ISE sdo
superiores as empresas do indice Ibovespa.

Ja o estudo realizado por Machado, Machado e Corrar (2009) analisaram as empresas do
ISE e outros indicadores da B3 com enfoque na rentabilidade das empresas e através de testes
paramétricos identificaram que os resultados sdo semelhantes entre elas, porém, nao foi levado
em consideracdo que uma empresa pode participar de mais de um indice na bolsa, tendo
duplicidade de empresas verificadas.

Desta forma, este estudo diferencia-se pelo método aplicado utilizando indicadores
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diferenciados para calculo do ISE durante seis anos e para obter um estudo comparativo
adequado, foi selecionado o mesmo numero de empresas participantes e ndo participantes do
indice, a partir do valor do ativo compativel.

Diante disso, esta pesquisa e a escolha por este indice contribuem para a investigacdo e
discussdo, do debate atual sobre a tematica de sustentabilidade e desempenho econémico-
financeiro no Brasil. Além disso, considera-se a importancia das questGes ambientais para a
sociedade, que cada vez mais se faz necessario acompanhar o que as empresas tém feito para
minimizar 0s impactos causados no meio ambiente.

Esse artigo esta estruturado da seguinte forma: na primeira sec¢do € dedicada a introducéo;
na segunda sec¢do, procurou-se descrever sobre a sustentabilidade empresarial e 0 desempenho
econémico-financeiro. Na terceira secdo, apresenta-se a metodologia adotada na pesquisa; a
quarta secdo é destinada a analise dos dados; na quinta, apresentam-se as consideracdes finais e
recomendacdes para trabalhos futuros.

2 Fundamentacao Teorica

Neste topico, apresenta-se o referencial teoérico utilizado como base para o
desenvolvimento deste estudo. Tendo em conta o objetivo proposto para o trabalho, faz-se uma
abordagem sobre sustentabilidade empresarial, indice de sustentabilidade empresarial (ISE),
desempenho econdmico financeiro e estudos correlacionados.

2.1 Sustentabilidade Empresarial

Nos ultimos anos, 0s investidores comecaram a procurar empresas responsaveis
socialmente, sustentaveis e rentaveis para aplicarem seus recursos. Essas aplicacdes nomeadas
investimentos socialmente responsaveis ou Sociallt Responsible Investments (SRI), consideram
que as empresas sustentaveis podem gerar valores para seus investidores ao longo prazo, devido
ao fato de estarem mais preparadas para os riscos econémicos, sociais e ambientais (ISE, 2018).

Vale ressaltar que essa importancia de a¢6es de sustentabilidade e responsabilidade social
empresarial tem chamado a atencdo dos gestores e investidores para a incorporacdo da variavel
ambiental nas praticas gerenciais das empresas. Em funcdo disso, Melo (2012), destaca que 0s
mercados financeiros tiveram que buscar indices que fossem capazes de demonstrar o
desempenho das empresas nessa area de atuacao.

A partir disso, foram criados os indices de sustentabilidade, o primeiro indice de
sustentabilidade no mundo, foi langado em 1999, nos Estados Unidos, chamado de Dow Jones
Sustainability Indices — DJSI (DOW JONES SUSTAINABILITY INDICES, 2015). O segundo a
ser langado, foi na bolsa de Londres, em 2001, chamado de FTSE4Good (FTSE4GOOD, 2012).
Em 2004, foi lancado o terceiro indice na Africa do Sul, chamado de Socially Responsible
Investment — SRI (Johannesburg Stock Exchance, 2015).

O quarto a ser langado em 2005 no Brasil, foi o indice de sustentabilidade empresarial —
ISE, com proposito de “refletir o retorno de uma carteira composta por ag0es de empresas

reconhecidas pelo comprometimento com a responsabilidade social” e sustentabilidade
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empresarial, diferenciadas em termos de qualidade, nivel de compromisso e transparéncia,
atuando como promotor das boas praticas no meio empresarial brasileiro (BOVESPA, 2018).
Para Barbosa (2007) os variados indices de sustentabilidade criados, serviram de incentivo para
as empresas adotarem praticas sustentaveis.

2.2 Indice De Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Com o intuito de ter um indice de acbes que conseguisse ajudar os investidores a
investirem em empresas sustentaveis e que fosse um referencial no mercado, foi criado o Indice
de Sustentabilidade Empresarial — ISE (Kruel, 2011).

Dessa forma, o indice tem como objetivo demonstrar o retorno das agdes das empresas
reconhecidas pelo “comprometimento com a responsabilidade social e sustentabilidade
empresarial” (ISE, 2018). Este retorno representa um mecanismo importante para ampliar o
entendimento sobre as organizages comprometidas com a sustentabilidade empresarial, sendo
diferenciadas em termos de nivel de compromisso, qualidade e transparéncia (Bovespa, 2009).

No entendimento de Monzoni, Biderman e Brito (2006), o indice constitui ferramenta
para andlise comparativa do desempenho das empresas listadas na Bovespa baseadas na
eficiéncia econémica, equilibrio ambiental, justica social e na governanca corporativa.

As empresas listadas na Bovespa com as 200 a¢6es de maior liquidez recebem todos os
anos um guestionario que aborda sete dimensdes:

Tabela 1
Dimensdes para avaliacio sobre sustentabilidade
DIMENSAO DEFINICAO
“Compromissos com o desenvolvimento sustentavel, alinhamento as boas praticas
“Geral” de sustentabilidade, transparéncia das informagfes corporativas e praticas de combate a

corrupgao”.

“Impactos pessoais e difusos dos produtos e servigos oferecidos pelas empresas,

“Natureza do Produto” - SN ~ . L . N .
adoc¢do do principio da precaugdo e disponibilizagdo de informagdes ao consumidor”.

“Relacionamento entre sOCios, estrutura e gestdo do Conselho de Administracéo,
overnanga Corporativa itori iscalizacdo, préti i ; i

“G Corporativa” | processos de auditoria e fiscalizacdo, préaticas relacionadas & conduta e conflito de

interesses”.

“Econdmico-Financeira,

. . “Politica rativa ta mpenh mprimento legal”.
Ambiental ¢ Social” oliticas corpo s, gestdo, desempenho e cumprimento leg

“Politica corporativa, gestdo, desempenho e nivel de abertura das informagdes

“Mudanga do Clima” -
sobre o tema”.
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Fonte: Adaptado de ISE (2011)

Desta forma, as empresas interessadas em participar deste indice precisam responder a
esse questionario, apresentar documentos que fundamentem e comprovem as informagdes
fornecidas e atender aos seguintes quesitos: ter presenca em pregdo de 50% no periodo de
vigéncia das trés ultimas carteiras; nao ser classificado como “Penny Stock” (a¢Bes que custam
centavos); néo ter ativos de companhias em recuperacdo judicial ou extrajudicial (Metodologia
Do indice De Sustentabilidade Empresarial, 2015).

Vale ressaltar que o ISE tem um limite de 40 companhias gerando uma competitividade
entre elas para fazer parte desta carteira, exigindo que o desenvolvimento sustentavel realmente
faca parte da gestédo da empresa (Maehara & Kassai, 2013).

2.3 Desempenho Econdmico-Financeiro

A anélise de desempenho empresarial vem sendo considerada como imprescindivel e
fundamental para as organizacdes que pretendem manterem-se competitivas no mercado nas qual
estdo inseridas. E por meio desta andlise, os administradores e gestores das empresas tornam-se
capazes de controlar, comparar e corrigir o desempenho organizacional (Silva, Macedo & Corrar,
2012).

Para Bressan, Braga e Bressan (2003), a grande maioria das informacdes que auxiliam a
tomada de decisdo empresarial € proveniente de indicadores financeiros, que sdo resultantes das
analises das demonstracGes contabeis. Segundo Hacker e Brotherton (1998) um sistema de
indicadores efetivos é capaz de auxiliar os administradores de uma empresa na verificacdo e
identificacdo se a empresa alcancou 0s objetivos que estavam planejados.

Os indicadores de liquidez e rentabilidade fazem parte dos indices para analise econdmica
financeira de uma empresa, entre outros (Assaf Neto, 2011). Os indicadores de liquidez séo
usados para analisar a capacidade da empresa referente aos seus pagamentos, podendo ser a
longo, curto ou prazo imediato (Melo, 2012).

O indice de liquidez geral analisa se a empresa tem capacidade de pagamento diante de
suas obrigacfes em longo prazo, portanto, quando maior este indice, melhor para empresa Ja o
indice de liquidez corrente, analisa se a empresa tem capacidade em satisfazer as obrigacdes em
curto prazo, considerando os ativos que ndo sdo transformados em dinheiro rapidamente, por
exemplo, estoques e clientes (Gitman, 2010). E o indice de liquidez imediata consiste em
verificar o quanto a empresa é capaz de pagar suas obrigacdes em curto prazo (ludicibus, 1998).

Dentro dos indicadores de rentabilidade, tem o indice de margem de lucro bruto, que
demonstra quanto a empresa obtém de lucro por cada cem unidades vendidas (Gitman, 2010). O
indice de rentabilidade do ativo analisa quanto a empresa lucrou ou perdeu para cem unidades de
recursos monetarios, de terceiros ou préprios, aplicados no ativo (Braga, 2004). E o indice de
rentabilidade do retorno sobre o patriménio liquido, representa o quanto foi a lucratividade do
capital em que os acionistas investiram na empresa, ou seja, ele demonstra o quanto de recursos
préprios investidos, 0s acionistas recebem de retorno dos lucros (Assaf Neto, 2011).

Ademais, os indicadores de estrutura de capital, segundo Assaf Neto (2012) demonstram
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como os recursos de terceiros (Exigivel total) sdo utilizados pela organizacdo e sua respectiva
participagdo em relacdo ao capital proprio (Patrimonio Liquido). Dentro deste grupo, ha o indice
de participacdo de capital préprio, que indica qual o percentual dos ativos estdo cobertos pelo
capital proprio.

Convém destacar que o indice de participacdo de capitais de terceiros demonstra qual a
dependéncia da empresa em relacéo a capital de terceiros, conforme Assaf Neto (2012), quanto
maior o resultado, maior o grau de dependéncia financeira da empresa em relacdo aos recursos de
terceiros. E temos o indice de composicdo do endividamento, que apresenta as obrigagdes de
curto prazo em relacéo as dividas totais (Matarazzo, 2010).

2.4 Estudos Correlacionados

Lee e Faff (2006) quando fizeram um estudo sobre o indice Dow Jones Sustainability,
utilizando anélise empirica, ndo identificaram diferenca entre os retornos de empresas com
praticas sustentaveis em relacdo com as demais. J& Ziegler (2012), usando o mesmo indice citado
anteriormente, utilizou o método micro-econométrica e encontrou resultados positivos no retorno
dos ativos para os paises europeus e resultados insignificantes para os paises do Reino Unido e
Irlanda.

Nos estudos brasileiros também buscaram analisar a relacdo das empresas que participam
do indice de sustentabilidade empresarial e as que ndo participam como o de Machado, Machado
e Corrar (2009), que por meio de testes paramétricos e nao paramétricos, buscaram identificar se
a rentabilidade média do ISE é estatisticamente igual a rentabilidade dos outros indices da
Bovespa, e concluiram ndo haver diferencas significativas.

O estudo exploratério e documental, realizado por Souza et. al. (2014), teve um resultado
positivo das empresas participantes do ISE em relacdo as empresas que participavam do
Ibovespa. J& os autores Rezende, Nunes e Portela (2008) analisaram por meio de testes
estatisticos que as empresas do ISE, mesmo tendo uma carteira teérica diferenciada, possuem um
retorno médio semelhante as empresas que participam de demais indices da Bovespa.

Nascimento, Kroenke e Marcos (2016), por sua vez estudaram empresas do setor de
transportes e por meio da Teoria dos Jogos, concluiram que as empresas que deixaram de
participar do ISE, tiveram uma queda em seu desempenho econdmico financeiro e as empresas
que se mantiveram no indice, apresentaram um crescimento. J& Vital et. al. (2009) por sua vez,
analisou as empresas por meio dos indicadores financeiros e concluiu que as empresas ndo
participantes demonstraram ter um melhor desempenho econdmico financeiro do que as outras.

O estudo de Figueiredo e Araujo (2016) analisou as empresas da Bovespa no periodo de
2011 a 2013, utilizando determinados indicadores financeiros e por meio da aplicagdo do método
multicritério, obtiveram resultados onde as empresas participantes do ISE possuem um
desempenho superior as demais empresas analisadas.

O estudo documental de Beato, Souza e Parisotto (2009) analisou a composi¢édo, adesdo e
rentabilidade do ISE durante o periodo de 2005 a 2008 e resultado foram que apesar de poucas
empresas aderirem ao indice desde sua criagdo, as empresas apresentaram uma rentabilidade
maior que as outras.
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3 Metodologia

A pesquisa caracteriza-se como descritiva, segundo Trivifios (2006) pretende descrever o0s
fatos e fendmenos de determinada realidade. E a pesquisa documental, com base em Gil (2008),
conta com materiais que ndo receberam ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem ser
reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa.

Em relacdo a abordagem do estudo, trata-se de um estudo quantitativo, que segundo Gil
(2002), considera tudo que é quantificavel, o que significa traduzir opinides e nimeros em
informagdes as quais seréo classificadas e analisadas.

A amostra da pesquisa compreende as empresas listadas na bolsa de valores da B3 no
periodo de 2011 a 2016. Foram selecionadas todas as empresas participantes do ISE de 2011 a
2016 consecutivos, totalizando 22 empresas. Para termos uma comparabilidade maior, foi
reduzido o numero de empresas ndo participantes que eram 383, para termos 0 mesmo nimero de
empresas dos dois lados (participantes do ISE x ndo participantes) através do valor do Ativo de
2016 e por setor. Por exemplo, uma empresa do ISE do setor de energia elétrica comparada com
outra empresa nao participante deste mesmo setor, com o valor do ativo compativel.

As empresas no ISE com o nivel de Ativo muito elevado, que ndo foi possivel encontrar
empresa comparativa foram excluidas da andlise, totalizando 24 empresas para analise, no qual
12 participam do ISE e 12 ndo participam.

Tabela 2
Selecdo da amostra de empresas

SELECAO DA AMOSTRA DE EMPRESAS B3 ISE
Total de empresas listadas na respectiva bolsa de valores em ago/18 431 -
Total de empresas listadas que ja participaram do ISE - 44
Total de empresas listadas que participaram do ISE de 2011 a 2016 consecutivos - 22
(-) Empresas excluidas por ndo disponibilizarem relatérios de 2011 a 2016 48 0
Total de empresas 383 22
Selecionadas as empresas com os valores do Ativo em 2016 compativeis, por setor, para 12 12
maior comparabilidade
Total de empresas para amostra 24

Fonte: Elaborado pela autora (2018)
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Para conseguir responder a questdo principal da pesquisa, levanta-se a seguinte hipdtese:

HO: As empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) tém
melhor desempenho econdmico financeiro em relacdo as empresas ndo participantes.

Na tabela 3, apresentam-se as variaveis utilizadas na pesquisa, selecionadas a partir da
literatura pesquisada. As variaveis sdo quantitativas, por estarem associadas a valores contabeis
financeiros.

Tabela 3
Definicao operacional das varidveis
Indices Descricdo Formula
Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido ROE = Lucro Liquido / Patriménio Liquido
Rentabilidade Retorno Sobre os Ativos ROA = Lucro Liquido/Total dos Ativos
Margem Lucro Bruto MLB = Lucro Bruto/Receita de Venda Liquida
Liquidez Geral LG = (Ativo Circulante + Realizdvel a Longo
g Prazo)/(Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
Liquidez Liquidez Corrente LC = Ativo Circulante / Passivo Circulante
Liquidez Imediata LI = Disponivel/Passivo Circulante
Participacdo do Capital Proprio PCP = Capital Préprio/Ativo Total
Estrutura de A . . PCT = (Passivo Circulante+Passivo nao
Capital Participagao de Capital de Terceiros Circulante)/Patriménio Liquido
- . CE = Passivo Circulante/Passivo Circulante+Passivo ndo
Composi¢do do Endividamento Circulante

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2012)

Com os dados obtidos através dos indices financeiros que determinam o desempenho
econémico financeiro das empresas selecionadas, foi utilizado o método Technique for Order
Preference by Similarity to an Ideal Solution (TOPSIS®) através do software Microsoft Excel®
gue demonstra se as empresas tiveram um bom desempenho econémico financeiro durante os
anos analisados e qual a diferenca entre as empresas participantes do ISE para as empresas ndo
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participantes.

4 Andlise dos Dados

Neste topico serdo apresentados os resultados do método TOPSIS®, considerando os
valores dos indicadores financeiros do periodo de 2011 a 2016, das empresas listadas na B3,
assim como demonstrar a relagdo do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) entre elas,
conforme tabela 4 a seguir:

Tabela 4
Resultado do Ranking do método TOPSIS®
ISE METODO TOPSIS®

N EMPRESAS 2011 2012 2013 2014 2015 2016 MEDIA
1 ITAUSA ISE  92% 69% T7% 80% 90% 87% 82%
2 TRAN PAULIST 46% 45% 42% 93% 95% 94% 69%
3 EVEN ISE 51% 49% 42% 85% 92% 90% 68%
4 CEEE-GT 49% 51% 41% 76% 88% 86% 65%
5 DURATEX ISE  47% 44% 38% 78% 90% 88% 64%
6 FIBRIA ISE  48% 45% 37% 7% 89% 84% 63%
7 COPEL ISE  48% 44% 38% 75% 88% 82% 63%
8 SUZANO HOLD 45% 43% 39% 76% 86% 83% 62%
9 BRF AS ISE  45% 42% 37% 76% 87% 80% 61%
10 ENGIE BRASIL ISE  43% 41% 35% 73% 87% 84% 61%
11 ENERGIAS BR ISE  45% 41% 35% 73% 86% 83% 61%
12 EUCATEX 44% 42% 37% 74% 87% 82% 61%
13 NEOENERGIA 49% 44% 36% 72% 85% 79% 61%
14  GAFISA 41% 40% 37% 78% 90% 82% 61%
15 REDE ENERGIA 25% 58% 49% 63% 83% 79% 60%
16 AESTIETEE ISE  44% 38% 35% 68% 87% 81% 59%
17  EQUATORIAL 43% 36% 34% 69% 87% 83% 59%
18 CEMIG ISE  42% 39% 35% 67% 84% 78% 58%
19  LIGHT S/A ISE  40% 35% 31% 64% 82% 75% 54%
20 ENERGISA 42% 37% 33% 47% 78% 7% 52%
21  ELETROPAULO ISE  40% 25% 31% 59% 80% 72% 51%
22 CEMIG DIST 38% 29% 26% 51% 75% 65% 48%
23 MARFRIG 26% 27% 25% 20% 7% 7% 19%
24 NORD BRASIL 8% 8% 8% 13% 42% 27% 18%

Fonte: Elaborada pela autora (2018)
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O meétodo TOPSIS® permite a constru¢do de um ranking, demonstrando qual a situacdo
da empresa diante do mercado, onde quanto mais perto de um for o resultado, melhor o
desempenho econdmico financeiro dela.

Analisando as empresas por ano, podemos visualizar que, de 2011 a 2016, praticamente
todas elas, exceto duas, tiveram crescimento no seu desempenho, aumentando o resultado. Na
tabela a seguir, apresenta as cinco primeiras empresas com maior desempenho e as duas Unicas
que tiveram uma queda.

Tabela 5
Desempenho das Empresas
N EMPRESAS 2011 2016 DESEMPENHO
15 REDE ENERGIA 25% 79% 54%
TRAN PAULIST 46% 94% 48%
DURATEX ISE 47% 88% 41%
3 EVEN ISE 51% 90% 40%
10 ENGIE BRASIL ISE 43% 84% 40%
1 ITAUSA ISE 92% 87% -10%
23 MARFRIG 26% 7% -19%

Fonte: Elaborada pela autora (2018)

A empresa REDE ENERGIA de 25% de 2011 passou para 79% em 2016, tendo um
crescimento de 54% em seu desempenho. A empresa TRAN PAULIST teve um aumento de 48%
de 2011 a 2016, seguidos das empresas DURATEX com 41% e das empresas EVEN e ENGIE
BRASIL, com um aumento de 40% no periodo analisado.

As duas Unicas empresas que tiveram uma queda em seu desempenho foram as empresas
ITAUSA que passou de 92% em 2011 para 87% em 2016, registrando uma queda de 10% em seu
desempenho, mesmo sendo a empresa com a média mais alta, em relagdo as outras. E a empresa
MARFRIG registrou uma queda de 19% em seu desempenho, passando de 26% em 2011 para
7% em 2016.

Analisando os resultados em relacdo ao indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE),
nota-se que das dez primeiras empresas, com as melhores médias ao longo dos seis anos
analisados, sete delas fazem parte do ISE e as trés ultimas empresas, com 0s piores desempenhos
em relacdo as outras, sdo empresas que nao fazem parte do indice.

Na tabela 6 apresentada a seguir, demonstra a média geral das empresas participantes para
as empresas ndo participantes do ISE, tendo uma visdo mais ampla da diferenca entre elas em
relacdo ao indice.
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Tabela 6
Resultado da média das empresas em relacéo ao ISE
EMPRESAS 2011 2012 2013 2014 2015 2016 MEDIA
PARTICIPANTES DO ISE 49% 43% 39% 73% 87% 82% 62%
NAO PARTICIPANTES 38% 39% 34% 61% 74% 69% 53%

Fonte: Elaborada pelo autor (2018).

Com os resultados apresentados, podemos dizer que em todos os anos analisados, as
empresas participantes do ISE tiveram um resultado maior do que as empresas nao participantes.
No ano de 2011 a diferenca entre as empresas participantes foi de 11%, ja em 2012 e 2013 teve
uma queda na diferenca, chegando a 4% e 5% respectivamente, mas ainda assim, continuou
sendo maior que as empresas ndo participantes. No ano de 2014, teve um aumento em relagdo ao
ano anterior de 34%, chegando a diferenca de 12% entre as empresas. E em 2015 e 2016 a
diferenca foi de 13%.

Analisando e observando a média final, apesar da diferenca ndo ser grande entre elas,
sendo apenas de 10%, podemos dizer que as empresas que participam do ISE possuem um
desempenho econdmico financeiro melhor que as empresas ndo participantes.

5 Concluséo

A presente pesquisa teve como objetivo analisar o desempenho econdmico-financeiro das
empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) das empresas listadas na B3 no
periodo de 2011 a 2016.

Para alcancar este objetivo foram utilizados os indicadores financeiros de rentabilidade
(retorno sobre o patrimdnio liquido, retorno sobre os ativos e margem lucro bruto), liquidez
(geral, corrente e imediata) e estrutura de capital (participacdo do capital préprio, participacdo de
capital de terceiros e composicéo do endividamento).

Assim, com os resultados dos indicadores financeiros das vinte e quatro empresas no
periodo de 2011 a 2016, foi elaborado um Ranking de desempenho através do método TOPSIS®,
possibilitando demonstrar qual a situacdo da empresa diante do mercado, confirmando a hipbtese
abordada neste estudo de que as empresas participantes do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) possuem um desempenho econdmico financeiro melhor em relacdo as
empresas nao participantes.

Em todos os anos analisados, as empresas participantes do ISE alcancaram um resultado
maior que as empresas nao participantes e mesmo considerando que foram escolhidas as
empresas com 0s valores do ativo compativeis, para equiparar 0s dois lados, tivemos uma
diferenca na média final de 10% entre as empresas participantes e ndo participantes do indice.

Desta forma, este resultado serve como incentivo para que as empresas adotem préaticas
sustentaveis, a fim de atender essa nova demanda no mercado financeiro, onde os investidores
estdo preocupados em investir em empresas que além de darem retorno do investimento, sejam
socialmente responsaveis.

Para trabalhos futuros, recomenda-se analisar o desempenho econémico financeiro das empresas
11
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listadas nos indices de sustentabilidade de outros paises, como o Dow Jones Sustainability
Indices dos Estados Unidos, por exemplo. Recomenda-se também utilizar outros métodos para a
analise.
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