CENTRO ESTADUAL DE EDUCACAO TECNOLOGICA PAULA SOUZA
UNIDADE DE POS-GRADUACAO, EXTENSAO E PESQUISA
MESTRADO PROFISSIONAL EM GESTAO E TECNOLOGIA EM
SISTEMAS PRODUTIVOS

DANIELY SILVA ANDRADE

METODO DE ANALISE DA PERFORMANCE ECONOMICO-FINANCEIRA DAS
FIRMAS INTEGRANTES DO INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE)
POR MEIO DE INDICES CONTABEIS

Sao Paulo

Maio/2019



DANIELY SILVA ANDRADE

METODO DE ANALISE DA PERFORMANCE ECONOMICO-FINANCEIRA DAS
FIRMAS INTEGRANTES DO INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE)
POR MEIO DE INDICES CONTABEIS

Dissertagdo apresentada como  exigéncia
parcial para a obten¢do do titulo de Mestre em
Gestdo e Tecnologia em Sistemas Produtivos
do Centro Estadual de Educag¢do Tecnologica
Paula Souza, no Programa de Mestrado
Profissional em Gestdo e Tecnologia em
Sistemas Produtivos, sob a orientacdo do Prof.

Dr. Fabricio José Piacente.

Sdo Paulo

Maio/2019






DANIELY SILVA ANDRADE

METODO DE ANALISE DA PERFORMANCE ECONOMICO-FINANCEIRA DAS
FIRMAS INTEGRANTES DO INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE)
POR MEIO DE INDICES CONTABEIS

Prof. Dr. Fabricio José Piacente

Prof. Dr. Fernando de Almeida Santos

Prof. Dr. Carlos Hideo Arima

Sao Paulo, 30 de maio de 2019



Aos meus pais Amélia Tavares & Jose Maria
de Andrade e meu irmdo Rodrigo Andrade
por todo o incentivo aos estudos e por
sempre estarem ao meu lado.

Ao meu grande amor, Diego Gamarano, pela
compreensdo € apoio nesta caminhada
dedicada aos estudos, sem vocé nenhuma

conquista valeria a pena.



AGRADECIMENTOS

Ao Prof. Dr. Fabricio Jos¢ Piacente, meu orientador e exemplo profissional. Agradeco por
acreditar em meu potencial de uma forma a que eu ndo acreditava ser capaz de corresponder.
Sempre disponivel e disposto a ajudar, obrigada por ndo ter permitido que eu interrompesse

esta caminhada.

Ao Ricardo Rose, pela mentoria e continuo incentivo aos estudos. Agradeco pela oportunidade
profissional que me deu, por tudo que aprendi com vocé e gragas a vocé. Seu apoio e amizade

foram fundamentais na transmissdo de experiéncias e na criacao e solidificacdo de saberes.

Aos companheiros de turma do Programa de Mestrado Profissional em Gestdo e Tecnologia em
Sistemas Produtivos do Centro Estadual de Educagao Tecnoldgica Paula Souza pela amizade e
companheirismo. Em especial a Atila Arruda, Daiane Belchior, Fabiano dos Santos, Patricia

Ortim e Vera Medina que se tornaram verdadeiros amigos e tornaram mais leve meu trabalho.

Finalmente, gostaria de agradecer ao Programa de Mestrado Profissional do Centro Estadual de
Educacdo Tecnologica Paula Souza por abrir as portas para que eu pudesse realizar este sonho
proporcionando-me mais que a busca de conhecimento técnico e cientifico, mas também uma

licdo de vida.



RESUMO

ANDRADE, D. S. Método de anilise da performance econémico-financeira das firmas
integrantes do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) por meio de indices
contabeis. Dissertacdo (Programa de Mestrado Profissional em Gestdo e Tecnologia em
Sistemas Produtivos). Centro Estadual de Educagdo Tecnoldgica Paula Souza, Sao Paulo, 2019.

O presente trabalho tem por objetivo analisar, por meio de indices contdbeis, se firmas
selecionadas que integram o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) apresentam uma
performance financeira acima de outras que ndo fazem parte do indice. A metodologia usada
foi quantitativa, selecionou-se um grupo amostra de 12 firmas dividida em 4 setores produtivos
que fazem parte do indice ISE. Foram calculados os principais indices econdmico-finance iros
de Estrutura de Capital, Liquidez e Rentabilidade a partir dos demonstrativos contabeis das
firmas selecionadas entre os anos de 2008 e 2017. Esses valores foram comparados com indices
padrio de firmas listadas na B3. Com os resultados obtidos pode-se verificar que os
mvestimentos em atitudes voltadas a agdes de responsabilidade social corporativa podem
impulsionar um maior destaque para a empresa perante aos investidores, clientes, fornecedores
e sociedade, e como consequéncia levam ao aumento da rentabilidade financeira da empresa.
Por fim, os resultados apresentados apontam que as empresas consideradas mais sustentaveis
podem apresentar desempenho superior em relacdo as demais no que se refere a alguns
indicadores economico-financeiros.

Palavras-chave: Sustentabilidade; Desempenho econdmico-financeiro, B3; Indice contébil;
Sistemas produtivos



ABSTRACT

ANDRADE, D. S. Método de analise da performance econdomico-financeira das firmas
integrantes do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) por meio de indices
contabeis. Dissertacdo (Programa de Mestrado Profissional em Gestdo e Tecnologia em
Sistemas Produtivos). Centro Estadual de Educagdo Tecnoldgica Paula Souza, Sao Paulo, 2019.

This study aims to analyze, through accounting indices, if selected firms that integrate the
Corporate Sustainability Index (ISE) present a financial performance above those which are not
part of the index. The methodology was quantitative, a sample group of 12 firms was divided
into 4 productive sectors which are part of the ISE index. The main economic-financial ratios
of Capital Structure, Liquidity and Profitability were calculated based on the financial
statements of the selected companies between 2008 and 2017. These values were compared
with the standard indexes of companies listed on B3. With these results, it can be concluded
that investments aimed at corporate social responsibility actions can boost the company's focus
on investors, customers, suppliers and society and, as a consequence, lead to an increase in the
company's financial profitability. Finally, the final results indicate that the companies
considered more sustainable can present superior performance in relation to the others in
relation to some economic-financial indicators.

Keywords: Sustamability; Economic and financial performance, B3; Accounting index;
Production Systems.
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INTRODUCAO

De acordo com Schaltegger e Wagner (2006) investimentos em gestdo sustentdvel
podem levar a vantagens competitivas de mercado e aumentar o sucesso das firmas em seu
setor. O foco da estratégia € posicionar-se de forma exclusiva e valiosa, realizando atividades
diferentes dos concorrentes.

Adams e Zutshi (2004) afirmam que essas vantagens permitiriam as organizagdes
sobreviver, bem como obter uma taxa de rentabilidade e equilbrio econdmico aceitaveis.
Muitas vezes, argumenta-se que a adogao de estratégias de sustentabilidade pelas firmas deve
conceder-lhes vantagens competitivas sobre as firmas que ndo as adotam.

Conforme Lopez, Garcia e Rodriguez (2007) atualmente as firmas de sucesso comegam
a ser definidas pela integragdo de conceitos como qualidade de gestdo, gestdo ambiental,
reputacdo da marca, fidelizacdo de clientes, ética corporativa e retengdo de talentos. Esses
conceitos constituem praticas comuns de responsabilidade socio ambiental.

Ja Orlitzky et al. (2003) afirmam que medidas derivadas da ado¢do de cddigos éticos,
melhores praticas ambientais e desenvolvimento de capital humano sido geralmente
consideradas uma boa estratégia que deve levar a melhores resultados de gestdo corporativa e,
portanto, de desempenho.

De acordo com Adams (2002), as informacdes sobre praticas de sustentabilidade que a
firma desenvolve e divulga devem facilitar o desenvolvimento de melhores sistemas de
controle interno, tomada de decisdes e reducdo de custos. Assim, a gestdo eficiente de recursos
facilitaria o desenvolvimento de capacidades que permitissem vantagens competitivas
sustentaveis de longo prazo.

Hart e Milstein (2003) atestam que a perspectiva da sustentabilidade fornece uma
estrutura a partir da qual € possivel estudar as praticas adotadas para criar valor. A criagcdo de
valor refere-se tanto a obten¢do de lucro suficiente quanto a satisfacdo das solicitagdes de um
grupo diverso de stakeholders.

Bebbington (2001) afirma que firmas e investidores reconhecem que investir de acordo
com principios de sustentabilidade tem a capacidade de criar valor no longo prazo, enquanto
que Lopez, Garcia e Rodriguez (2007) declaram que esses principios constituem um elemento
diferenciador no estabelecimento de portfolios de investimento ja que as partes interessadas
acreditam que as praticas acreditadas na sustentabilidade levam a um bom desempenho

econdmico-financeiro para a firma.
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Ainda, de acordo com Lopez, Garcia e Rodriguez (2007), o interesse que as praticas de
sustentabilidade empresarial despertam nos investidores como critério a ser considerado na
configuracdo de suas carteiras de investimento tem levado ao surgimento de indices
relacionados aos mercados financeiros. Os autores afirmam que, a priori, pode-se afirmar que
existe um elemento diferenciador entre as firmas que pertencem a indices de sustentabilidade
e as que ndo o fazem: os Ultimos ndo cumprem os requisitos para divulgacdo de informacdes
sobre sustentabilidade. Para pertencer a indices de sustentabilidade, as firmas sdo obrigadas a
desenvolver e divulgar informagdes que refltam os critérios adotados em questdes de
sustentabilidade; essa informagdo geralmente aparece em seus relatorios de sustentabilidade.

Entre estes indices esta o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), uma iniciativa
pioneira na América Latina que busca criar um ambiente de mnvestimento compativel com as
demandas de desenvolvimento sustentdvel da sociedade contemporanea e estimular a
responsabilidade ética das corporagdes.

A questdo desta pesquisa apresenta-se na pergunta: firmas que integram o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 apresentam uma performance financeira acima de
outras que ndo fazem parte do indice?

O objetivo geral deste estudo € analisar, por meio de indices financeiros e contabeis, se
firmas selecionadas que integram o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 no
periodo de 2008 a 2017 minterruptamente apresentam uma performance financeira acima de
outras que ndo fazem parte do indice.

Para atingir o proposito do objetivo geral, quatro objetivos especificos foram
delineados:

e (alcular e analisar a evolugdo dos principais indices contdbeis deliquidez,
endividamento e rentabilidade, para firmas que sdo listadas no indice ISE no
periodo de 2008 a 2017 ininterruptamente;

e (alcular e analisar a evolugcdo dos indices padrdes de liquidez, endividamento e
rentabilidade, para os grupos de firmas selecionados por setores de atividades ,
classificados em financeiro, energia elétrica, cosmético e quimico/petroquimico,
que sdo listadas no indice ISE no periodo de 2008 a 2017 ininterruptamente;

e (alcular e analisar a evolugdo dos indices padrdes de liquidez, endividamento e
rentabilidade, para os grupos de firmas listadas na B3 selecionadas por setores de
atividades (financeiro, energia elétrica, cosmético e quimico/petroquimico) no

periodo de 2008 a 2017 ininterruptamente;
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e Analisar comparativamente os indices padroes de liquidez, endividamento e
rentabilidade, para os grupos de firmas selecionados por setores ou ramos de
atividades , classificados em financeiro, energia elétrica, cosmético e
quimico/petroquimico, que sdo listadas no indice ISE, com indices padroes de
firmas do mesmo setor que compdem o indice B3;
Paraaandlise dos indicadores contabeis de rentabilidade, liquidez e endividamento, das
34 companhias listadas na carteira ISE no ano de 2017, foram selecionadas para analise nesse
estudo apenas 12 firmas, uma vez que somente estas participaram do indice no periodo de 2008
a 2017 minterruptamente.
Este estudo esta estruturado em quatro partes. A primeira ¢ a fundamentagdo tedrica. A
segunda apresenta a metodologia utilizada, e a terceira a apresentacdo da andlise da pesquisa

empirica. A quarta fecha o trabalho com a conclusdo.
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1 FUNDAMENTACAO TEORICA

1.1 Uma breve evolucio dainsercao da variadvel ambiental no contexto mundial

De acordo com Romeiro (2001), pode-se afirmar que foi a partir do advento da
agricultura que o ser humano deu um passo em sua inser¢io na natureza, modificando o meio
a sua volta e aumentando seu impacto no meio ambiente. Porém, a partir da Revolugdo
Industrial o homem dd um novo salto com relacdo aos desiquilibrios ambientais decorrentes
de suas atividades, causando uma maior intervengdo na natureza baseada no extrativismo e uso
de combustiveis fosseis.

Sovacool (2008) enumera em seu estudo desastres ambientais entre 1907 e 2007 que,
de acordo com o autor, advém deste desequilibrio do impacto das atividades antropicas no
meio ambiente. Pode-se destacar dentre os principais desastres: 1945 o ataque nuclear em
Hiroshima e Nagasaki; 1956 o vazamento quimico em Miamata no Japao; 1957 o vazamento
radioativo em Kyshtym na Russia; 1975 barragem de Dangiao na China; 1979 derretimento
nuclear parcial da Unidade 2 da central nuclear de Three Mile Island em Harrisburg nos
Estados Unido; 1980 a grande quantidade de gases toxicos produzidos e liberados na atmosfera
pelas industrias causou chuvas 4cidas e deslizamentos na regido da Serra do Mar no chamado
Vale da Morte em Cubatio no Brasil; 1986 o acidente na usina nuclear de Chernobyl; 1984
vazamento de gases toxicos de uma fabrica de pesticidas em Bhopal na India; 1989 o
vazamento de petrdleo do Exxon Valdez; 1998 derramamento de petroleo no campo de Bonga
na Nigéria; 2002 o navio petroleiro Prestige que partiu-se ao meio e naufragou proximo a
Galicia na Espanha. H4 ainda em 2010 a explosdo da plataforma Deepwater Horizon no Golfo
do México; 2010 derramamento de residuo de processamento de aluminio em Ajka na Hungria;
2015 o rompimento da barragem em Mariana em Minas Gerais no Brasil dentre outros.

Segundo Barbieri (2010), diversos congressos cientificos internacionais antecederam
iniciativas ambientais de carater conservacionista e prevencionista mais abrangente. O autor
cita a criacdo de parques nacionais nos EUA em 1872; acordos para proteger focas no Mar de
Bering datado de 1883; a Convencio para Prote¢io de Aves Uteis a Agricultura de 1895, entre
outros. Porém, a questdo ambiental global passa a ter um tratamento mais integrado, e ndo
fragmentado como ocorrera até entdo, apenas a partir da década de 1970.

O avango da discussdo sobre os problemas ambientais teve o pontapé micial no Clube

de Roma em 1972, onde um grupo de cientistas, politicos e empresarios discutiam sua
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preocupac¢do com questdes globais.

Com a perspectiva de debater metas efetivas para impedir o avango da intervengdo do
homem na natureza, foi realizada em 1972, em Estocolmo, a Conferéncia das Na¢des Unidas
sobre o Ambiente Humano. Nesta conferéncia foi lancada a publicagdo Limites do
Crescimento, do Clube de Roma, o qual afirmava que para evitar catdstrofes ambientais uma
das saidas para humanidade seria o crescimento zero, além de trazer ao publico a afirmagéo de
que o desenvolvimento tecnolégico minimiza impactos ambientais, mas ndo acaba com o
problema, e que para a erradicacdo da pobreza se faz necessario o crescimento econdmico.
Deste encontro em Estocolmo surge o Programa das Nag¢des Unidas para o Meio Ambiente
(PNUMA) como a principal autoridade para definicio de uma agenda ambiental global.

De acordo com Gramkow (2019) outra colaboragdo ao debate veio com a Declaragdo
de Cocoyok em 1974. A declaragdo reconhecia que a causa do desenvolvimento demografico
era a pobreza, que também gerava a destruicdo e o consumo desordenado e excessivo de
recursos naturais.

Gramkow (2019) também elenca outro relatorio, desenvolvido em 1975 que
complementa a Declaracdo de Cocoyok, organizado pela Fundacdo Dag-hammarskjold
(homenagem ao ex-secretario geral da ONU - Dag Hjalmar Agne Carl Hammarskjold - no
periodo de 1953 a 1961), com colaboragdo de politicos e pesquisadores de 48 paises,
denominado Relatério Que Faire (Relatério Que fazer). O relatério foca na questido do poder
e sualigacdo coma degradagdo ambiental, salientando o papel de um desenvolvimento baseado
na concentragio de poderes capazes de modificar a disposicdo dos sistemas vigentes.

Durante o inicio da década de 1980 difundiu-se o termo Desenvolvimento Sustentavel,
trata-se de uma denominacdo de origem anglo-saxdnica - sustainable development - utilizado
pela International Union for Conservation Nature (IUCN). Em 1983 a ONU retomou o debate
das questdes ambientais e criou um grupo de especialistas, coordenada pela primeira-ministra
da Noruega, Gro Harlem Brundtland, para estudar o assunto. O grupo promoveu audiéncias
publicas em todo o mundo, produzindo como resultado formal o documento chamado Nosso
Futuro Comum ou Relatério Brundtland, que foi apresentado em 1987 durante a Comissdo
Mundial sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento (CMMAD).

O Relatorio enfatizou problemas ambientais de impacto global como o aquecimento do
planeta e a destruicdo de parte da camada de ozonio. Conceitos novos que expressaram a
preocupacdo em relagdo ao fato de a velocidade das mudancas ambientais estar excedendo o
conhecimento cientifico da época e a capacidade de avaliagdo e de propor solugdes de curto e

médio prazo. O Relatério Brundtlandt definiu algumas metas e apresentou uma lista de agdes
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a serem tomadas pelos paises no nivel internacional, tendo como agentes as diversas
instituicdes multilaterais (CMMAD, 1991).

Em 1987 surge o Protocolo de Montreal com o objetivo de acabar e substituir o uso do
CFCs e de outras substincias que contribuem para a destruicdo da camada de ozbnio.
Estipulou-se 10 anos para que diminuissem de forma significante ou acabassem com o uso das
substancias. Em 2009, tornou-se o primeiro tratado sobre meio ambiente a ser universalmente
ratificado por 197 paises.

Barbieri (2010) cita a realizagdo em 1992 no Rio de Janeiro, a maior conferéncia sobre
Gestio Ambiental e Desenvolvimento Sustentavel do mundo, denominada de Eco 92. Tratou-
se de um evento global, uma vez que contou com a presenca de representantes de governos e,
principalmente, dos mais importantes chefes de estado do mundo. Desta reunido surgiram dois
importantes documentos: A Carta da Terra (declaracdo global de fundamentos universais para
a criagdo de uma sociedade global no século XXI, objetivando a justica, sustentabilidade e paz)
e a Agenda 21 (por definicdo prdpria, o mapa e o roteiro para a constru¢do de uma sociedade
sustentavel).

Ainda em 1992 foi langada a BS 7750 pela British Standard Institution (BSI) uma
norma pioneira com foco em Sistemas de Gestdo Ambiental (SGA). Em 1996 entra em cena a
International Organization for Standartization (ISO) visando investigar a diversidade de
normas e seus impactos no meio ambiente e comércio exterior, criando um grupo de assessoria
denominado Strategic Advisory Group on the Environment (SAGE), que recomendou a criagdo
de um comité especifico para a elaboracdo de normas sobre gestdo ambiental, o Comité
Técnico 207 (TC 207). Este comité foi responsavel por editar as primeiras normas sobre gestao
ambiental: a ISO 14.001 e 14.004, ambas sobre SGA.

Em 1997 a Global Reporting Initiative (GRI) langou padrdes para relatérios de
sustentabilidade empresarial, com o objetivo de auxiliar firmas e governos de todo o mundo a
entender e comunicar seu impacto em questdes criticas de sustentabilidade, como mudanga
climatica, direitos humanos, governanga e bem-estar social, permitindo, assim, que agdes reais
criem beneficios sociais, ambientais e econdmicos para todos.

Apods uma série de eventos da Convengdo-Quadro das Nagdes Unidas, em 1998 ¢ aberto
para assinaturas um tratado internacional com foco em determinar metas de reducdo de
emissdes de gases de efeito estufa (GEEs), denominado de Protocolo de Quioto. O Protocolo
de Quioto foiratificado em 2002, e entrou em vigor em 2005. No primeiro periodo do acordo,
foram 37 paises industrializados mais a Comunidade Europeia que se comprometeram a

reduzir as emissdes de GEEs para 5% em relagdo a 1990. No segundo periodo os paises se
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comprometeram a reduzir em pelo menos 18% as emissdes de GEEs em relagdo a 1990.

Em 1999 foi langado pela Dow Jones Indexes conjuntamente com a Sustainable Asset
Management (SAM), na bolsa de valores de Nova York, um indice que calcula o exercicio
financeiro de firmas lideres globais no atingimento de requisitos de sustentabilidade
empresarial, denominado de Indice Mundial de Desenvolvimento Sustentavel Dow Jones
(Dow Jones Sustainability World Index).

Criada em um esfor¢o para sintetizar acordos internacionais alcancados em varias
cupulas mundiais ao longo dos anos 90 (sobre meio ambiente e desenvolvimento, direitos das
mulheres, desenvolvimento social, racismo etc.) foi langada em 2000 a Declaragdao do Milénio.
Conjuntamente com os Objetivos do Milénio (ODM), essa declaracdo trouxe uma séric de
compromissos concretos que, se cumpridos nos prazos fixados, segundo os indicadores
quantitativos que os acompanham, deveriam melhorar o destino da humanidade para o préximo
século.

Em 2002 realizou-se em Johanesburgo um encontro das Nag¢des Unidas denominado
de Cupula Mundial sobre Desenvolvimento Sustentavel, popularmente conhecido como
Rio+10. O objetivo inicial era de avaliar os desenvolvimentos da Eco 92 e discutir as respostas
ja planejadas na Agenda 21. No entanto, os resultados deste encontro ndo foram muito
significativos.

No de 2002 também foi marcado pelo langamento dos Principios do Equador. Esse
documento foi organizado pelo International Finance Corporation (IFC) - brago financeiro do
Banco Mundial - e 0o ABN Amro. O objetivo foi de discutir experiéncias com investimentos
em projetos, envolvendo questdes sociais € ambientais em mercados emergentes, nos quais
nem sempre existe legislagdo rigida de protecdo do ambiente. Foram estabelecidos critérios
minimos para a concessdo de crédito, que asseguravam que os projetos financiados fossem
desenvolvidos de forma socialmente e ambientalmente responsavel, com o objetivo de garantir
a sustentabilidade, o equilibrio ambiental, o impacto social e a prevengdo de acidentes de
percurso que possam causar embaragos no transcorrer dos empreendimentos, reduzindo
também o risco de inadimpléncia.

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) foi criado em 2005, originalmente
financiado pela International Finance Corporation (IFC) brago financeiro do Banco Mundial.
O objetivo inicial foi de criar um ambiente de investimento compativel com as demandas de
desenvolvimento sustentdvel da sociedade contemporanea e estimular a responsabilidade ética
das corporagdes.

O Relatorio Stern foi um estudo encomendado pelo governo britanico e lancado em
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2006 pelo economista Nicholas Stern, que avaliou o impacto das alteragdes climaticas na
economia. Dentre as principais conclusdes do estudo, destaca-se que se os governos nio agirem
rapido os custos e os riscos gerais das mudangas climaticas equivaleriam a perder pelo menos
5% do PIB global por ano. Ainda de acordo com o relatério, se uma maior variedade de riscos
e impactos for levada em consideragdo, as estimativas de danos poderdo aumentar para 20%
do PIB ou mais, mas em contrapartida, os custos da agdo - reduzir as emissdes de gases de
efeito estufa para evitar os piores impactos das mudangas climaticas - podem ser limitados ao
investimento de cerca de 1% do PIB global a cada ano.

Vinte anos apds a realizacdo da Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Meio Ambiente
e Desenvolvimento (Ec092), realizou-se em 2012 a Rio+20 com objetivo de renovar os
compromissos dos governos com o desenvolvimento sustentavel. Deste encontro surgiu o
documento intitulado O Futuro que queremos, destacando sugestdes para garantir o
engajamento global com o desenvolvimento sustentdvel.

Durante a 21* Conferencia da Convengao-Quadro das Nag¢des Unidas sobre a Mudancga
do Clima, realizada em 2015 em Paris, adotou-se um novo compromisso para revigorar as
respostas globais das ameacas da mudanga do clima. Desta reunido elaborou-se um documento
mtitulado de Acordo de Paris, com foco na continuidade do empenho global em limitar o
aumento da temperatura a até 1,5°C acima dos niveis pré-industriais. Este acordo foi de suma
importancia pois contou aratificagdo por parte dos Estados Unidos e China que, de acordo com
o infografico dos 10 maiores emissores de gases de efeito estufa do World Resources Institute
de 2012, sdo responsaveis por 39,76% das emissdes mundiais. Embora este tenha sido um
grande passo para as preocupagdes com as mudangas do clima, uma vez que foi o primeiro
acordo em que os 195 paises da ONU pactuam a minimizar suas emissdes, em 01 de junho de
2017 os Estados Unidos anunciam sua saida do acordo, e ainda ndo se pode quantificar os
impactos que esta saida podera gerar.

A Figura 1.1 indica, de maneira esquematica, um cronograma sequencial dos principais

acontecimentos da sustentabilidade desde a metade da década de 1940 até 2017.
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Figura 1.1 - Sequéncia dos principais acontecimentos da sustentabilidade emordemcronoldgica
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Fonte: Resultado da pesquisa.

1.2 Evolucao da definicio de desenvolvimento sustentavel

O termo eco desenvolvimento em si, foi inserido nos debates globais por Maurice
Strong, que presidiu a Conferencia de Estocolmo. O conceito de eco desenvolvimento foi
largamente difundido por Ignacy Sachs, a partir de 1974. Na definicdo dada por Sachs (1993),
para um determinado pais ou regido, eco desenvolvimento significa um "[...] desenvolvimento
endogeno e dependente de suas proprias forgas, tendo por objetivo responder problematica
da harmonizagdo dos objetivos sociais e economicos do desenvolvimento com uma gestio
ecologicamente prudente dos recursos e do meio".

Segundo Raynaut e Zanoni (1993), o termo desenvolvimento sustentavel surgiu a partir
dos anos 80, tendo influencia a lingua anglo-saxdnica, porém foi a partir do Relatério da
Comissdo Brundtland que ele ganhou repercussido internacional. Esse relatério apontou um
conjunto de incompatibilidades entre desenvolvimento sustentavel e os padrdes de produgdo e
consumo, trazendo a tona mais uma vez a necessidade de uma nova relagdo “ser humano-meio
ambiente”. Porém, o relatorio ndo sugeriu a estagnagdo do crescimento econdmico, mas sim a
conciliagdo entre as questdes ambientais, sociais € de produgdo. Nesse sentido, foi proposto
uma nova definicdo para o termo “desenvolvimento sustentavel’, como sendo “o

desenvolvimento que procura satisfazer as necessidades da geragdo atual, sem comprometer
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a capacidade das geracoes futuras de satisfazerem as suas proprias necessidades".

Esse novo conceito proposto no Relatério da Comissdo Brundtland foi definitivamente
incorporado como um principio durante a Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Meio
Ambiente e Desenvolvimento - a Capula da Terra de 1992 (Eco092) — realizada no Rio de
Janeiro.

A partir da definicdo de desenvolvimento sustentavel, Sachs (1993) descreve as cinco
dimensdes do desenvolvimento sustentdvel, que posteriormente foi complementada
totalizando assim oito dimensdes sendo: sustentabilidade social (minimizar as diferengas
sociais); sustentabilidade econdémica (desenvolvimento econdémico baseado em principios
macrossociais); sustentabilidade ecoldgica (equilibrio para a natureza se reestabelecer diante
aos processos industriais); sustentabilidade politica nacional e mternacional (democracia,
desenvolvimento do estado, controle efetivo do sistema financeiro internacional);
sustentabilidade cultural (respeito a cultura de cada local) sustentabilidade ambiental (respeito
a autodepuracdo dos ecossistemas); sustentabilidade territorial (superar disparidades inter-
regionais e configuracdes urbanas balanceadas).

O setor empresarial, devido a pressdes populares, passa a refletir de qual forma o
impacto de suas atividades pode ser minimizado, saciando também o desejo desta sociedade
preocupada com o futuro. Para Elkington (1994), uma das tendéncias ambientais mais
significativas dos ultimos anos tem sido a '"ecologizacdo" do mercado, muitas vezes
impulsionada pelo surgimento do "consumidor verde". Na figura 1.2 pode-se acompanhar esta
evolucdo, partindo dos anos 80 uma minoria preocupada com a questio ambiental e chegando

ao consumidor ético a partir dos anos 90.
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Figura 1.2 - Evoluc¢ao do consumidor verde
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Source: Mintel International Group, 1991

Fonte: ELKINGTON (1994).

A partir dessa crescente preocupagdo, Elkington (1994) se esforcou para medir a
sustentabilidade, afirmando que o sucesso das firmas no futuro dependeria de sua capacidade
de satisfazer nd3o s6 o lucro tradicional, mas também as questdes relacionadas ao
socioambiental. O friple bottom line (tripé da sustentabilidade), focou na observagdo que ia
além das medidas tradicionais de lucros, de retorno do investimento e do valor para os
acionistas, passando a incluir dimensdes ambientais e sociais na andlise. Ao se concentrar em
resultados de investimento abrangentes que dizem respeito ao desempenho ao longo das
dimensdes dos lucros, das pessoas e do planeta, Elkington observa a ferramenta como forma
de apoiar os objetivos de sustentabilidade.

Segundo o tripé da sustentabilidade, uma firma deve ser financeiramente vidvel,
socialmente justa e ambientalmente responsavel. Se a firma quiser continuar no mercado, ela
deve observar o bem-estar da sociedade, além de proteger os recursos naturais e utiliza-los de
maneira prudente. As trés varidveis (economicas, ambientais e sociais) que compde o tripé da

sustentabilidade estdo detalhadas no Quadro 1.1.
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Quadro 1.1 - Variaveis do tripé da sustentabilidade

Variaveis economicas

Variaveis ambientais

Variaveis sociais

Focamem tratarde fundos e do
fluxo de dinheiro. Pode-se
observarreceitas ou despesas,
impostos, fatores declima de
negocios, fatores de emprego e
diversidade de negdcios.

Representammedidas de recursos
naturais e refletemas influéncias
potenciais parasuaviabilidade.
Idealmente, as firmas devempossuir
objetivos de longoalcance
disponiveis para cada uma das
varidveis ambientais, pois estes
ajudariamas organizagdes a
identificar os impactos que um

Refere-se a dimensdes sociais de
uma comunidade ouregido e
podemincluirmedidas de
educagfo, equidade e acessoa
recursos sociais, saide e bem-
estar, qualidade devida e capital
social.

projeto ou uma politica teria emuma
determinada area.

Fonte: Resultadoda pesquisa.

1.2.1 Correntes da economia e o principio do poluidor pagador

Em paralelo ao debate de politicas, tratados, protocolos e principios ambientais globais,
surgem correntes da economia opostas a corrente econdmica tradicional, que dividem opinides
sobre a compreensdo da relacdo da natureza com economia e desenvolvimento. Sdo elas a
economia ecoldgica e a economia ambiental.

Primeiramente, precisa-se antes de entrar na questdo das correntes da economia,
delimitar o conceito de recursos naturais. Sera utilizada nesta dissertacdo a definicdo de
Barbieri (2010). Segundo o autor, os recursos naturais, que normalmente sdo denominados
Terra nos textos de economia, envolvem elementos ou partes do meio ambiente fisico e
biologico, como solo, plantas, animais, minerais e tudo que possa serutil e acessivel a producao
da subsisténcia humana.

Porém, Barbieri (2010) faz uma ressalva afirmando que, sendo o meio ambiente a
condicdo da existéncia humana, todos os seus elementos devem ser considerados recursos
naturais.

A primeira corrente, a economia ambiental, tem como base a economia neoclassica, e
afirma que msumos ndo constituem em um periodo de longo prazo uma medida absoluta
restritiva ao crescimento economico.

De acordo com Roegen (1971) segundo a lei da fisica de conservagdo da matéria “nada
se cria nem se destroi’, e ndo se pode existir uma situagdo onde possam se obter ganhos se
alguém ndo sofreu uma perda. O processo econdmico ndo induz nenhuma mudanca qualitativa,

nem ¢ afetado pelas mudangas qualitativas dentro do qual estd imerso, pois ¢ um sistema
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isolado, autocontido e a-historico.

Loyola (2001) afirma que os problemas ambientais poderiam ser solucionados com
respostas tecnoldgicas, e casondo se encontrem solugdes tecnologicas para que estes recursos
se renovem, entdo deve-se procurar solugdes tecnoldgicas que foquem na eficiéncia destes
recursos. Reconhece-se nesta corrente que existem lacunas a se corrigir no mercado, e suas
solucdes sdo baseadas na eficiéncia do uso de recursos, e possibilidade de mudancas
tecnologicas.

Ja a segunda corrente, a economia ecologica, nega a corrente ambiental, afirmando que
estes somente enxergam uma parte do problema, e que deveria incluir as inter-relagdes sociais
estabelecidas na sociedade como um todo. Seu foco € na preocupacdo com a capacidade de
restauragdodos limites ambientais, que no longo prazo poderdo afetar a estabilidade do sistema
econdmico. De acordo com Loyola (2001), a busca de respostas para estes problemas
ambientais deve focar na reorganizacdo de padrdes de consumo, pois ha um problema de
escassez absoluta. Na visdo destes economistas, como a termodindmica ¢ evolucionaria, se faz
indispensdvel uma saida da economia para se entrar na multidisciplinariedade, uma vez que a
economia impacta a sociedade como um todo.

A compensacdo economica pelos danos ambientais da-se pelo principio de se
mternalizar asexternalidades. Este principio foi difundido pelo economista britdnico Arthur C.
Pigou, na década de 1920, reconhecido por seu trabalho The Economics of Welfare, em que
sustentava a prerrogativa da intervencdo do estado para consertar defeitos do mercado, seja por
meio de subsidios ou incentivos (para as externalidades positivas, seja para cobranga ao agente
econdmico que se favorece de externalidades negativas.

Em 1972 a Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE)
adotou esta definicdo, renomeando de principio do poluidor pagador. Este principio define que
o poluidor deve suportar as despesas de execugdo das medidas de prevengdo e controle da
poluicdo, decididas pelas autoridades publicas para garantir que o meio ambiente esteja em um
estado aceitavel. Por outras palavras, o custo dessas medidas deve ser refletido no custo de
bens e servigos que causam poluicdo na producdo e/ ou no consumo.

Neste sentido, a pressdo feita por organizagdes ambientalistas faz total sentido,

for¢ando o mercado a incorporarem, mesmo que somente em partes, os custos ambientais.

Montibeller (1999) destaca que:

A proposigdo de agdes politicas dos movimentos sociais no sentido de pressionar o
mercado para que o mesmo absorvapartedos custos sociais, de umlado, e de apoiar
atividades de produgdo humanas forado mercado, de outro, que derivamdas analises
economico-ecologicas, configuram, quer-nos parecer, a crenga de que as
sustentabilidades do eco desenvolvimento podem ser alcangadas no proprio quadro
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de um capitalismo, absorvendo externalidades; convivendo sem destruir, pelo
contrario, estimulando economias extra mercados. (MONTIBELLER, 1999, pag.
134)

1.2.2 Desempenho financeiro x sustentabilidade

Em 1972 Moskowitz afirmava que havia uma relago entre indicadores de rentabilidade
financeira e de sustentabilidade, e que inimeras investigagdes tentaram correlacionar o
desempenho social e o desempenho financeiro de uma firma.

O assunto desde entdo chama a aten¢do de pesquisadores, de acordo com Callan e
Thomas (2009) a direcdo da causalidade entre o desempenho financeiro da firma e seu
comportamento sustentavel tem sido uma questdo amplamente debatida na literatura.

Margolis e Walsh (2003) afirmam que, embora evidéncias ndo permitam o
estabelecimento de uma relagdo clara e causal entre os dois tipos de desempenho, de acordo
com a maioria dos trabalhos publicados, o desempenho socio ambiental ajuda a determinar o
desempenho financeiro.

De acordo com Santis, Albuquerque e Lizarelli (2013) no que se refere a ligagdo entre
ambos os desempenhos, encontram-se em muitos trabalhos a existéncia de uma relagdo
positiva entre praticas sustentaveis e desempenho financeiro. Este link mostra que as
corporagdes com mecanismos de gestdo sustentaveis podem ter melhores resultados
financeiros. No entanto, alguns autores consideram as politicas de sustentabilidade
empresariais como um custo adicional que deteriora seu desempenho financeiro. Finalmente,
ha também alguns estudos que concluem que o desempenho financeiro da firma € independente
de suas politicas de gestdo social e ambiental.

Margolis e Walsh (2003) afirmam que ha uma premissa do desempenho sdcio
ambiental corporativo como sendo uma condi¢do determinante do desempenho financeiro. No
seu estudo, os pesquisadores incorporam outras condi¢des de controle que podem interferir na
relagdo entre os dois tipos de desempenho e levar a um certo nivel de desempenho financeiro
na firma. Por exemplo, tamanho da firma, endividamento, nivel de risco ou setor de atividade.
O nivel do relacionamento dependera das varidveis que incorporamos a andlise. A relagdo
causal que acompanha a maioria das pesquisas existentes, de acordo com Callan e Thomas
(2009), se baseia na crenca de que o investimento da firma em comportamento socialmente
responsavel, como esforcos de reducdo de poluicdo ou tecnologias de economia de energia,

tem um efeito mensuravel em seu desempenho financeiro.
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De acordo com Garriga e Melé (2004) teorias instrumentais, incluindo a teoria dos
stakeholders, argumentam que niveis mais altos de sustentabilidade levam a niveis mais altos
de desempenho financeiro. Ja os defensores da teoria das partes interessadas acreditam que as
firmas devem se engajar em um comportamento sustentdvel para alcancar a legitimidade e
devem responder a uma ampla gama de partes interessadas, que inclui outros grupos além dos
acionistas.

De acordo com Porter e Kramer (2006), praticas de sustentabilidade empresarial sdo
vistas como uma ferramenta estratégica para obter vantagens competitivas no mercado e
melhoram os beneficios econdmicos das firmas.

Hart e Christensen (2002) afirmam que a sustentabilidade aumenta a legitimidade das
firmas e podem ser recompensadas com maior produtividade, reputacdo corporativa
aprimorada e uma base maior de consumidores.

De acordo com Preston e Bannon (1997) os custos associados a praticas responsaveis
sdo minimos em comparagdo com seus beneficios potenciais. Tudo isso, por sua vez, sugere
que a relacdo entre o sustentabilidade e desempenho financeiro estejam positivamente
relacionadas.

Aggarwal (2013) afirma que a maioria dos estudos realizados com relacdo entre
desempenho ambiental e financeiro nas firmas, sugerem uma correlagcdo positiva, € que duas
principais correntes emergem da literatura: 1) Abordagem preocupada com os custos, e 2)
Abordagem de criagdo de valor. A conclusdo do autor ¢ que de acordo com sua andlise da
literatura, a sustentabilidade empresarial melhora o desempenho financeiro das firmas.

De acordo com Wagner & Schaltegger (2003) a gestdo empresarial bem-sucedida
quanto ao desempenho sustentdvel somente pode seralcangada se a gestdo ambiental e a gestdo
social estiverem alinhadas com o aumento da competitividade e desempenho econdmico-
financeiro. Como resultado, a gestdo da sustentabilidade propde uma integracdo dos aspectos
ambiental, social e econdmico, velando assim todas as ligagdes entre as questdes econdmicas

e as que ndo sdo de mercado, conforme pode ser observado na Figura 1.3.
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Figura 1.3 - Gestdo de desempenho da sustentabilidade: gestdo ambiental e social aliadas a competitividade e
sucesso econdmico-financeiro
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Fonte: Adaptado e traduzido de Schaltegger e Wagner (2006).

De acordo com Schaltegger & Wagner (2006) investimentos em gestdo sustentavel
podem levar a vantagens competitivas de mercado e aumentar o sucesso das firmas em seu
setor. O foco da estratégia ¢ posicionar-se de forma exclusiva e valiosa, realizando atividades
diferentes dos concorrentes. Assim, a competitividade sustentavel refere-se ao desempenho
econdmico-financeiro inspirado por estratégias da firma baseadas numa gestdo sustentavel.

Brammer, S.; Brooks, C.; Pavelin, (2006) afirmam que a chamada visdo tradicionalista
sugere uma relagdo negativa entre a sustentabilidade e o desempenho financeiro - niveis mais
altos de responsabilidade social empresarial levam a niveis mais baixos de desempenho
financeiro. Segundo essa visdo, os interesses corporativos nao devem se desviar dos interesses
dos mvestidores. A alocacdo de recursos para atingir metas sociais ¢ um custo adicional e
contraria o objetivo convencional da firma de maximizar o lucro. Sdo poucos os estudos que
identifiquem essa relacdo negativa.

Roman, Hayibor, Agle (1999) declaram que a relacdo negativa entre sustentabilidade e
desempenho financeiro pode ser, em muitos casos, atribuida ao impacto de certas agdes
corporativas irresponsaveis nos resultados financeiros.

Por fim, Margolis e Walsh (2003) afirmam que o nivel apropriado de responsabilidade
social corporativa em cada firma ¢ determinado por uma andlise de custo-beneficio e depende
de uma multiplicidade de fatores como tamanho, diversificagdo de negdcios ou condicdes de

mercado.
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1.2 Breve histérico sobre indices de sustentabilidade empresariais no mundo

Antes de abordar os principais indices de sustentabilidade existentes no mundo, ¢
necessaria a diferenciacdo entre fundos de investimentos sociais (ou SRI, do inglés Socially
Responsible Investing) e indices de sustentabilidade.

De acordo com Cowton (1994), os investimentos sociais (ou investimentos verdes /
¢ticos) sdo definidos como os que utilizam paramentos sociais ou éticos na escolha ou
manutengdo de portfolios. Sua natureza ¢ a inser¢do de critérios sdcio ambientais na escolha
dos titulos de firmas que formardo a carteira do fundo. Os fundos sd3o como estratégias de
mvestimentos que consideram tanto o retorno financeiro quanto o ganho social gerado.

Fowler e Hope (2007) afirmam que os primeiros investimentos socialmente
responsaveis sugiram em meados de 1758 por meio de grupos religiosos (Quakers e Luteranos)
que desaprovavam que fiéis participassem da comercializagdo de escravos. Tém-se também
como exemplo as iniciativas do Pastor John Wesley (precursor da Igreja Metodista), que em
seus cultos orientava seus seguidores a evitarem comprar produtos de firmas quimicas, uma
vez que a saude dos trabalhadores de tais firmas era impactada.

Em 1971 surge o primeiro fundo de investimento social. Ainda de acordo com Fowler
e Hope (2007) o Fundo de mvestimento PAX foi concebido durante a Guerra do Vietnd, onde
opositores ndo mnvestiam em firmas com relagdes com equipamentos militares.

Outro exemplo foi o movimento global de boicote contra o apartheid na Africa do Sul,
que trouxe a questdo de investimento socialmente responsavel para primeiro plano. Youssef e
Whyte (2013) afirmam que o fundo desempenhou um papel fundamental no desinvestimento
na Africa do Sul Ja no Reino Unido em 1985, outro fundo excluiu tabaco, armas, alcool e
investimentos relacionados a regimes opressivos de seus produtos.

Ainda de acordo com Youssef e Whyte (2013), a miciativa global mais significativa
para vincular a responsabilidade social empresarial as praticas de investimento foi a Iniciativa
para o Investimento Responsavel (ou PRI, do inglés Principles for Responsible Investment
Initiative), apoiada pelas Na¢des Unidas. A iniciativa estabelece seis principios para colocar o
investimento responsavel em pratica, sob trés aspectos: meio ambiente, sociedade e
governanga corporativa (ou ESG, do inglés Environment, Society and Corporate Governance).
O PRI convida os investidores a incorporar esses principios em suas analises e decisdes de
investimento.

A partir de 1990 surge o primeiro indice com foco na questdo sustentavel, o Domini
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400 Social Index, e em 1999 surge o Dow Jones Sustainability Index (DJSI) criado pela Bolsa
de Valores de Nova York, sendo o mais conhecido indice global. E formado por 10% das 2.500
maiores a¢cdes do S & P Global Broad Market Index. Depois surgiu o FTSE4good (criado em
2001 em Londres), e o Socially Responsible Index — SRI — (criado em 2002 em Johanesburgo).

A primeira experiéncia brasileira, de acordo com Monzoni et al. (2006) foi concebida
em 2001, quando o Unibanco langou o primeiro servico de pesquisa para fundos verdes. Ainda
em 2001 o Banco Real ABN Amro langou os Fundos Ethical FIA, seguido em 2004 pelo Banco
Itat com o fundo Itati Exceléncia Social. Em 2005 o indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) foi langado pela entdo Bovespa.

Monzoni et al. (2006) afirma que os indices expdem firmas que possuem um modelo
de gestdo corporativa que adotam critérios socio ambientais em sua tomada de decisdes. Estes
indices beneficiam a analistas e investidores, pois podem ser utilizados como padrdo para
comparar performance. Além disso, os indices ajudam os investidores na selecdo de qual agdo
mvestir, sendo utilizado como um critério primordial para escolher agdes.

Em 2004 a Organizagdo das Nag¢des Unidas (ONU) langou a Iniciativa Bolsas de
Valores Sustentaveis (SSE — do inglés Sustainable Stock Exchanges Initiative). O objetivo foi
fornecer uma plataforma eficaz para o didlogo entre pares e as bolsas globais. Ao explorar
como asbolsas de valores podem trabalhar em conjunto com investidores, reguladores e firmas,
a SSE buscava encorajar investimentos sustentdveis, a0 mesmo tempo em que aumenta a
transparéncia € o desempenho corporativo em relagdo a questdes ambientais, sociais e de
governanga corporativa.

De acordo com a SSE, as bolsas de valores tém um papel importante a desempenhar
nos esforcos globais em dire¢do ao desenvolvimento sustentdvel. Os investidores estdo
comunicando cada vez mais sua necessidade de maior divulgagdo e transparéncia das firmas
de capital aberto. Isso inclui questdes relacionadas ao seu impacto ambiental (como intensidade
de carbono, perda de biodiversidade e escassez de agua subterranea), envolvimento e
desempenho em questdes sociais (como padrdes trabalhistas e prote¢do de direitos humanos)
e estrutura e praticas internas de governanga corporativa. As bolsas de valores tém um papel
estratégico a desempenhar, elas podem incentivar nvestimentos responsaveis oferecendo
indices de sustentabilidade e outros instrumentos financeiros relevantes. Além disso, ao
incentivar suas firmas listadas a avaliar e divulgar publicamente seu desempenho e impactos
socio ambientais, as bolsas de valores podem promover melhores praticas de negocios em seus
mercados de capitais. A iniciativa oferece um forum de aprendizado entre pares € uma

plataforma para deliberagdes de alto nivel entre bolsas de valores, formuladores de politicas,



32

reguladores, investidores e firmas.

Em 2005, foi apresentado o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE),
originalmente financiado pela International Finance Corporation (IFC), brago financeiro do
Banco Mundial. O objetivo foi de criar um ambiente de investimento compativel com as
demandas de desenvolvimento sustentavel da sociedade contemporanea e estimular a
responsabilidade ética das corporagdes. A Figura 1.4 Apresenta uma evolucdo esquematica e
temporal dos principais investimentso criados com alguma apelo ambiental na sua
caracterizacao.

De acordo com Garcia e Orsato (2013) o foco principal dos indices de sustentabilidade
empresarial ¢ de disponibilizar a investidores um demonstrativo de uma carteira com
composigdo prioritaria  a ac¢des de firmas reconhecidamente comprometidas com
responsabilidade tanto social e quanto ambiental. Estes indices so integrantes das Bolsas de
Valores, e funcionam como um guia de melhores praticas que possibilitam uma avaliacdo de
performance empresarial das firmas relacionadas nas bolsas.

As metodologias para analisar o comprometimento com o desenvolvimento sustentavel
nas firmas divergem de um indice para o outro. Em um estudo sobre os principais indices de
sustentabilidade no mundo, a FGV identificou que o ISE ¢ o 4° Indice de Sustentabilidade do
mundo, a Figura 1.5 apresenta um retrospecto cronologicos desses principais indices desde a

sua criacao.
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Figura 1.4 - Evolu¢do do investimento responsavel

A exclusio de setores deixa de ocorrer por motivos exclusivamente religiosos e passa a embasar-se
em valores éticos e morais.

Imvestidores norte-americanas e edropeus, por exemplo, deixam de alocar recursos em empresas
que mantém relacionamento com o regime de apar theid da Africa do Sul.

A exclusio de setores (filtros negativos) - come armam entos, bebidas alcodlicas e tabaco - evolui
para uma abordagem de favorecimento as empresas com boas praticas ambientais, sociais e de
governanga, independentemente do ramao. Surge também a abardagem best-in-class, pela gqual
filtros sdo aplicados de forma a manter a distribuicao setorial das carteiras, com a escolha das
empresas com melhor desempenho ESG em determinado setor. Destacam-se ainda as praticas
de engajamento direto & o ativismo de acionista, ou seja, quando os investidores influenciam
aestratégia da empresa via didlogo com a administragdo ou utilizando o poder do voto nas
assembleias gerais para fazer avancar a agenda de sustentabilicade.

Elangado em 1999 o[ndice Dow Jones de Sustentabilidade, pela Bolsa de Nova York, o primeiro

indice global dedicado ao mapeamento e ao acompanhamento do desempenho financeiro das
ampresas gueincorporam conceitos de sustentabilidade em seus negdcios.

Acontece a Rio 92, ou Eco-92, em que é criada a Agenda 21, um plano de agio e metas com
recomendagoes sobre como atingir o desenvolvimento sustentave, impulsionando as disaussoes
de financiamento a palses em desenvolvimento, para que estes alcancem novo modelo de
desenvolvimento limpo.

Inspirados na experiéncia nof te-americana, surgem novos indices de sustentabilidade A Bolsa
de Londres langa o FTS5E4Good (2001) e a Bolsa de Valores de loanesburge (JSE, na sigla em
inglés), 0 SR1(2004). O Brasil acompanha esse movimento: em 2005, a BM&FEOVESPA lanca o
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), com o objetivo de criar ambiente compativel com
asdemandas de desenvolvimento sustentavel da atualidade e estimular a responsabilidade
socioam biental das empresas.

Oinvestimento respons avel ja representa mais de 20% dos ativos sob gestao profissional nos
Estados Unidos e na Europa. O cendrio ndo deixa dividas: o business aase da sustentabilidade se
consolida e exige resposta das empresas. Por convicgdo ou por interesse, todas devem avancar
nessa agenda.

Acontece a COP21 (2016), resultando no Acordo de Paris, assinado por 195 paises e pela Unido
Europeia, que busca manter o aquecimento global abaixo de 2°C. O documento estabelece
que paises desenvolvidos deverao investir US$100 bilhdes por ano em medidas de combate as
mudangas climaticas e de adaptagao em paises em desenvolimento.

Fonte: B3 (2016).
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Figura 1.5: Indices de sustentabilidade no mundo
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Fonte: Apresentagio Sele¢ao ISE2018/2019.

De acordo com Fowler e Hope (2007) nos tltimos 5 anos foram langados varios indices
sustentaveis com atuacdes globais e regionais. Este desenvolvimento, aparentemente, foi
motivado por alguns eventos, dentre eles: 1) o aumento dos fundos sob gestdo por fundos
mutuos SRI; i) o lancamento do Dow Jones Sustainability Index (DJSI) em 1999; i) a
publicidade e a legislacdo resultante de escandalos contdbeis corporativos nos EUA e na
Europa; iv) e a demanda do investidor por comparagdes com benchmarks reconhecidos.

Embora seja de se esperar diferengas entre os paises desenvolvidos e dos paises em
desenvolvimento, dada a maior atencdo dedicada as questdes de sustentabilidade nos paises
mais ricos, comparacdes de desempenho de indices sustentaveis sdo problematicas por causa
das historias recentes destes indices, diferencas do tamanho, pais e peso da industria. A Tabela
1.1 apresenta uma breve descricdo com caracteristicas, ano e fundador dos principais desses

indices no mundo.



Tabela 1.1 - Caracteristicas dos princi

pais indices desustentabilidade no mundo

Indice Ano e fundador Caracteristicas
Atual MSCI KLD 400 Social Index, ¢ um indice de
agdes comvalorde mercado de 400 firmas de capital
aberto que atendem a certos padrdes de exceléncia
1990 social e ambiental. Este indice ¢ um dos primeiros
indices de Investimento Socialmente Responsavel
o Kinder, (SRI), projetado para ajudar investidores
Domini 400 Lydenberg, socialmente conscientes a pesar fatores sociais e

SOCIAL INDEX

Domini 400 Social Index

Domini and Co.

ambientais emseus investimentos. Em dezembro de
2017, as maiores participacdes dos indices eram
Microsoft, Facebook, Google Alphabet, Procter &
Gamble e Intel.

Dow Jones
Sustainability Indexes

Dow Jones Sustainability
Indexes (DJSI)

1999

Dow Jones
Indexes, STOXX
Limited e SAM-
The Sustainable

Asset
Management
Group.

O Dow Jones Sustainability Index (W 1SGI) é parte
de uma familia maior de Dow Jones Sustainability
Indexes (DJSI), que se lancou em 1999 cono a
primeira referéncia mundial de sustentabilidade. A
familia de indices inclui as contrapartes do DJSI
World especificas paraa América do Norte, Europa,
Asia-Pacifico, Coréia, Australia, Chile e mercados
emergentes. Em fevereiro de 2018, alguns dos 10
principais constituintes do indice em peso incluiam
Microsoft, Nestlé, Bank of America, Citigroup ¢
Samsung Electronics.

FTSE4Good

FITSE4AGood Index Series

2001

FTSE Group
(Financial Times
Stock Exchange)

A FTSE4 Good IndexSeries consisteemseis indices
de referéncia que cobrem os principais mercados
desenvolvidos, incluindo os EUA, o Japao, o Reino
Unido, a Australiae a UE. Alémdisso, a série inclui
cinco indices negociaveis para investidores que
desejamexposicdo instantanea e economica a firmas
de ESG (Environmental, Social and Governance),
como sio tradicionalmente conhecidas.

35

JSE Africalndex Series

2003

JSE Securities
Exchange (JSE) e
o FTSE Group
(FTSE)

A série de indices FTSE/ JSE A frica é projetada para
representar o desempenho de firmas sul-africanas,
oferecendo aos participantes do mercado um
conjunto abrangente e complementar de indices, que
medem o desempenho dos principais segmentos de
capital e industria do mercado sul-africano. A série
permite que os participantes do mercado
acompanhem as metodologias de capitalizacdo de
mercado, setore ponderagdo alternativa.
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Indice de (R
Sustentabilidade i
Empresarial

Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE)

2005

International
Finance
Corporation (IFC)
e Bolsade
Valores de Sao
Paulo (Bovespa)

Iniciativa pioneira na América Latina, o indice busca
criar um ambiente de investimento compativel com
as demandas de desenvolvimento sustentavel da
sociedade contempordnea e  estimular a
responsabilidade ética das corporagdes. O indice
adota o conceito internacional Triple Botton Line
(TBL) que avalia, de forma integrada, dimensdes
economico-financeiras, sociais e ambientais das
firmas, acrescido de critérios e indicadores
de governanga corporativa. A carteira 2018 temvalor
de mercado de R$ 1,28 trilhdo, o equivalente a
41,47% do valor total das companhias negociadas e
listadas na B3.

AuSSI|

The Australian SAN
Sustainability Index

Australian SAM

Sustainability
Index (AuSSI).

2005

Sustainable Asset

Management
(SAM)

O AuSSI ¢ o primeiro indice da Australia a medir o
desempenho  financeiro  dos  lideres  de
sustentabilidade do pais.E composto pelos 40%
melhores em termos de sustentabilidade de 184
firmas listadas na Bolsade Valores da Australia.

FTSE4Good IBEX Index

FTSE4AGood IBEX Index

2008

FTSE Group e
Bolsas 'y
Mercados
Espafioles (BME)

O indice é composto por firmas do Indice IBEX 35
da BME ¢ do indice All Cap Spain da FTSE, que
atendem aos bons padrdes de pratica de
responsabilidade social corporativa.

NASDAD OMX

Nasdaq OMX

2008

NASDAQe
OMX

A Nasdaq possui uma variedade de produtos e
solugdes de servicos voltadas para apoiar o trabalho
de uma firma em manter e aprimorar sua capacidade
de ser responsavel e sustentavel. Destacam-se o
NASDAQ Green Economy Global Benchmark
Index; Indice Global de Sustentabilidade da
NASDAQCRD e aNASDAQ Carbon IndexSeries.

S&P ESG India

S&P ESG India

2008

International
Finance
Corporation (IFC)
CRISIL, e KLD

Oferece aos investidores exposicdo a um indice
liquido e negociavel de 50 das agdes com melhor
desempenhono mercado indiano, medido por fatores
ambientais, sociais ¢ econdmicos, sociais ¢ de
governanga.
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o2 24

KOREA EXCHANGE

KRX’

KRX SRI

2009

Korea Stock
Exchange, Korea
Futures Exchange
e KOSDAQ Stock

Market

Atualmente oferecem quatro indices relacionados a
sustentabilidade: KRX SRI (Indice de Investimento
em Responsabilidade Social), que inclui 70 firmas
com altos scores ambientais, sociais e de
governanga, KRX SRI ECO as 30 das melhores
firmas em classificagdo ambiental, KRX SRI
Governangacompostapor 30 firmas classificadas no
topo emGovernanga Corporativa e KRX Green que
consisteem20 firmas envolvidos na industria verde.

24
W
IDX

Indonesia Stock Exchange

Bursa Efek Indonesi

SRIKEHATI Index

2009

Fundagio
KEHATI e Bolsa
de Valores da
Indonésia (IDX)

SRI KEHATI Index determina 25 firmas
selecionadas que sdo consideradas capazes de
atendera critérios ambientais, Sociais € econdomicos,
sociais e de governanga.

wiener borse.at

VONIX

2009

Wiener Borse AG

Atualmente, existem 19 firmas listadas na Bolsa de
Valores de Viena que sdo lideres em termos de
atividades e desempenho ambientais e sociais.

A bolsa a presenta o VBV  Austran
Sustainability (VONIX) composto por firmas
listadas lideres emrelagdo ao desempenho social e
ecologico, e o CEERIUS (CEE Responsble
Invesment Universe) indice de precos ponderado
por capitalizagdo composto por firmas negociadas
em bolsa nas regides da Europa Central, Oriental e
Sudeste da Europa e lideres emdesempenho social e
ecolodgico.

o Hang Seng Corporate

Hang Seng Corporate
Sus tainability Index Series

Sustainability Index Serie

2010

CLP

Apresenta o Hang Seng Corporate Sustainability
Index("HSSUS"); o Hang Seng (China A)) Corporate
Sustainability Index ("HSCASUS"), o Hang Seng
(Mainland and HK)) Corporate Sustainability Index
("HSMHSUS"), o Hang Seng Corporate
Sustainability Benchmark Index ("HSSUSB") e o
Hang Seng (China A) Corporate Sustainability
Benchmark Index ("HSCASUSB"). Os indices
HSSUS e HSSUSB incluem firmas listadas em Hong
Kong que apresentam um bom desempenho em
relagdo a sustentabilidade corporativa, enquanto a
HSCASUS e a HSCASUSB incluem firmas listadas
na Bolsa Continental que apresentam bom
desempenho em relagdo a sustentabilidade
corporativa. O HSMHSUS ¢ um indice entre
mercados que abrange lideres de sustentabilidade
corporativaemHong Konge no Continente.




38

2010 O primeiro e unico indice ESG naregido do Oriente
Médio e Norte da A frica projetado paraacompanhar
A il Ay gl Egyptian 0 desenq]:l?gnho de firmas Nlistadai)s' na EGX que
The Eqyptian Exchange Exchange (EGX) znostram eranga emq}lestoes ambientais, socias €
e governanga corporativa.
S&P EGX ESG index
s Atualmente 30 firmas fazer parte do indice, que
v IPC 2011 analisa as firmas por meio de trés filtros: os dois
Sustentable ' primeiros sdo avaliados por um especialista ¢ uma
BolsaMexicana | organizagdo externa com base em critérios
de Valores internacionais. No terceiro filtro, a Bolsa Mexicana
IPC sustentable : . ~ o
de Valores valida as informacdes transmitidas.
Uma pontuagido total ¢ derivada para cada firma
fornecida por um provedor de pesquisa
J1DC SWISS EXCHANGE 2014 terceirizado. Quanto maior a pontuagdo, mais
sustentavel é a firma. Todas as firmas que sdo
SXI Switzerland SIX Swiss consideradas sllstentéyeig e pertencem ao Swiss
Sustainability 25 Exchange Market Indexsao elegiveis e classificadas de acordo
comsua pontuagdo total. As 25 melhores firmas sdo
selecionadas.
2015 O indice utiliza a abordagem “best-in-class” que
representa os 40% melhores do Indice IGPA da
(F : Bolsade Bolsa de Valores de Santiago (Indice Geral de
| BP'ia §0n]ef§'00 Comercio de Indices de Acdes), baseado em fatores ambientais,
Santiago sociais e de governangade longo prazo.
Dow Jones Sustainability
Chile Index (DJSI Chile)
Os indices SGX ESG sdo compostos por agdes
liquidas listadas na SGX, selecionadas de acordo
2016 comos critérios transparentes de ambiente, social e
governan¢a. Os mesmos consistem em um amplo
Singapore indicador de mercado e uma cesta estreita do indice
Exchange Limited | de lideres. Todos os pesos constituintes sdo limitados
SGX ESG . ) Lo ~
a 15%, garantindo uma maior diversificacdo da
carteira.

Fonte: Resultado da pesquisa.

1.2.3 Indice de sustentabilidade empresarial da B3 (ISE)

A B3 (Brasil Bolsa Balc@o), com sede em Sio Paulo, ¢ uma das principais firmas de

infraestrutura de mercado financeiro no mundo, com atuagdo em ambiente de bolsa e de balcao.
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A companhia, de capital nacional foi formada em 2013 apds a fusdo da Bolsa de
Valores, Mercadorias ¢ Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA) com a Central de Custddia
e de Liquidagcdo Financeira de Titulos (CETIP). A BM&FBOVESPA havia surgido em 2008,
na integracdo da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), cuja criacdo remonta a 1890, e a

Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), fundada em 1917.

Em meados de 2003, a entdo Bovespa deu iicio a um projeto pioneiro na América
Latina: criar uma ferramenta para andlise comparativa da performance das firmas listadas na
Bolsa sob o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em eficiéncia econdmica,
equilbrio ambiental, justica social e governanga corporativa. Em 2005, ¢ lan¢ado o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), originalmente financiado pela International Finance
Corporation (IFC), brago financeiro do Banco Mundial, com o objetivo de criar um ambiente
de investimento compativel com as demandas de desenvolvimento sustentavel da sociedade
contemporanea e estimular a responsabilidade ética das corporagdes.

De acordo com a B3 (responsavel pelo célculo e pela gestdo técnica do indice), o ISE
trata-se de uma ferramenta para analise comparativa da performance das firmas listadas na B3
sob o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em eficiéncia economica, equilibrio
ambiental, justica social e governanga corporativa. Também amplia o entendimento sobre
firmas e grupos comprometidos com a sustentabilidade, diferenciando-os em termos de
qualidade, nivel de compromisso com o desenvolvimento sustentavel, equidade, transparéncia
e prestacdo de contas, natureza do produto, além do desempenho empresarial nas dimensoes
econdmico-financeira, social, ambiental e de mudangas climaticas (Figura 1.7).

O objetivo principal do indice parte da premissa de que, a medida em que ha evolucido
na sociedade para modos de producdo e consumo mais sustentdveis, gera transformacdes no
ambiente de negdcios, logo, as companhias listadas, por seu posicionamento nos aspectos

avaliados, tendem a ter melhores resultados, menores riscos € maior competitividade.



Figura 1.6 - Quatro pilares da B3 (Mercado, Ambiental, Sociale Governanga Corporativa)

Mercado
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dos dados
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relacionamento
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sociais junto 3 cadeia de valor
e aos demais pablicos de

relacionamento

« Promogao do Investimento Social
Privado
« Incentivo ao voluntariado

valor para os acionistas

Fonte: B3 (2016).

O indice ¢ presidido pela B3, e possui um conselho independente (CISE), orgdo
maximo de governanga do indice, que tem como missdo garantir um processo transparente de
construcdo do indice e de selecdo das firmas. Conforme descrito na Figura 8, atualmente este
conselho ¢ composto por 11 instituicdes: APIMEC (Associagdo dos Analistas e Profissionais
de Investimento do Mercado de Capitais), ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais), ABRAPP (Associa¢do Brasileira das Entidades Fechadas
de Previdéncia Complementar), ETHOS (Instituto Ethos de Firmas e Responsabilidade Social),
IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa), IBRACON (Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil), IFC (International Finance Corporation), GIFE (Grupo de Institutos
Fundag¢des e Firmas), MMA (Ministério do Meio Ambiente) ¢ ONU Meio Ambiente
(Organizagdo das Nacoes Unidas Meio Ambiente).
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Figura 1.7 - Composigdo Conselho Deliberativo do ISE (CISE)
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Fonte: Resultado da pesquisa.

O parceiro técnico da miciativa, o Centro de Estudos em Sustentabilidade (GVCes) da
Escola de Administracdo de Firmas de Sdo Paulo da Fundacio Getulio Vargas (FGV-EAESP),
¢ o responsavel pelo desenho metodolégico e andlise de dados de sustentabilidade empresarial.
O indice ainda possui um parceiro para auditorias do processo, a KPMG.

A 13* Carteira ISE (vigéncia 08/01/2018 a 04/01/2018) possui 33 ag¢des, 30 firmas de
12 setores, e soma R$ 1,28 trilhdo em valor de mercado (Figura 9). Esse montante equivale a
41,47% do total do valor das companhias com ag¢des negociadas na B3, com base no

fechamento de 21 de novembro de 2017.

Figura 1.8 - Rela¢do das firmas que compde a 13°. Carteira ISE
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Fonte: Apresentagao Selecao ISE2018/2019.

Deacordo com a B3, o ISE possui trés categorias para participacao: treineira e simulado
(aberta a todas as firmas listadas na B3) e elegivel (aberta apenas para as emissoras das 200
acdes mais liquidas), conforme caracterizado na Tabela 1.2. As principais diferencas das
categorias sdo:

e Elegivel: aunica que possibilita a companhia integrar a carteira do indice e requer o

processo completo de respostas ao questiondrio e apresentacdo de evidéncias.




)

e Treineira: as firmas participam apenas parcialmente do processo de selecdo, e ndo se
habilitam a integrar a carteira do ISE. Para isso, respondem ao questionario do ano em
curso de acordo com os prazos previstos no cronograma do ISE, mas sdo dispensadas
de apresentar evidéncias das respostas dadas. Ao fim do processo, do mesmo modo que
as participantes na categoria elegivel, cada firma recebe relatério contendo seu
desempenho quantitativo, resultante da pontuacdo obtida no questiondrio, tanto em
termos absolutos como em relacdo as demais respondentes.

e Simulado: participagcdo ¢ totalmente independente do processo de selecdo do ano em
curso, ¢ nao habilita a firma a integrar a carteira do ISE. Nesta categoria, a firma
responde ao questionario do ano anterior e, ao concluir suas respostas, recebe
imediatamente o relatério contendo seu desempenho quantitativo em relacdo aquele
ano. A firma pode responder até duas vezes ao questionario, para, por exemplo, avaliar

os efeitos de medidas que planeje implementar e pode escolher quais dimensdes

responder.
Tabela 1.2 - Caracterizagdo comparativo das categorias do ISE

Atributos Elegivel Treineira Simulado
Possibilidade de integrar a carteira Sim Nio Nio
Oportunidade de reunido comEquipe ISE Sim Nao Nao
Questionario a serrespondido Do ano emcurso | Do ano emcurso| Do ano anterior
Dimensoes do questionario Todas Todas Opcional
Relatonq qualitativo (analise dos documentos Sim Nio Nio
corporativos)
Relatorio quantitativo (desempenho da firma,
desempenho maximo, desempenho médio da carteira Sim Sim Sim !
e médio das participantes)
Recebimento do relatdrio quantitativo No fim do ciclo | No fim do ciclo Imediato
Flexibilidade de prazos Nio Néo Sim
Quem pode participar i)%nsasg%reassrg:iss Todas firmas Todas firmas

liauid listadas listadas
quidas

Nota: Possibilidade de realizar o simulado considerando duas situa¢des diferentes na firma, recebendo dois

relatdrios quantitativos, umpara cada momento.
Fonte: Adaptado de ISE(B3, 2017).

A selecdo ¢é realizada anualmente, por meio de um processo publico que consiste
principalmente na andlise de um questiondrio. Com base nas respostas as firmas sdo avaliadas
quanto a uma série de aspectos da sustentabilidade.

O teor do questionario foi elaborado por meio de sete grandes dimensdes que, em seu
conjunto, abrangem a tematica da sustentabilidade. Essas dimensdes, subdivisdes e seu teor

descritivo apresenta-se na Figura 1.9.
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Figura 1.9 - Dimensdes do questionario do processo de seleco ISE
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Fonte: Resultado da pesquisa(combaseno questionario ISE2017).

As sete dimensdes possuem peso 100/cada, e cada dimensdo possui uma subdivisdo.
Os pesos dos critérios das subdivisdes sdo definidos pela importincia do tema na conjuntura
atual da gestdo empresarial e das demandas da sociedade. Sao priorizadas as praticas de gestio
e o desempenho.

O questionario configura-se entre critérios e indicadores. O agrupamento das questdes
se d4 nas sete dimensdes, aproximadamente 30 critérios e 70 indicadores, ao total de 180
questdes as quais as firmas analisam e respondem (Figura 1.10).

Fora as respostas ao questionario, ha no processo de sele¢do uma andlise dos
documentos apresentados pelas firmas para respaldar as informagdes fornecidas e com uma
consideracdo final conduzida pelo Conselho Deliberativo.

Todas as firmas sdo examinadas de modo que todas as dimensdes ¢ documentos sejam
satisfatorios quanto as respostas do questionario. Estas respostas devem ser comprovadas, e
sdo solicitadas a firma de maneira amostral na fase de asseguracdo. A firma deve apresentar
documentagdo comprobatdria para cada uma das dimensdes do questionario.

Ao final, a metodologia de avaliacio analisa de forma quantitativa, em relacdo a
pontuacdo da firma com base nas respostas do questiondrio; e qualitativa, em relagdo a

qualidade da documentagdo encaminhada como evidencia das respostas do questionario

(Figura 1.11).




Figura 1.10 - Disposig¢dodo questionario ISE

Criterios + Compromissos

1ale/le-sle i | « Compromisso fundamental

« Compromisso com o
desenvolvimento sustentavel
esta formalmente inserido na
estratégia da empresa?

Perguntas &
Alternativas

Fonte: B3 (2012).

Figura 1.11 - Dimensdes e critérios analisados no questionario
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Fonte: B3 (2012).

O GVces faz a analise das respostas das firmas e as dispde em formato de matriz,
conforme Figura 1.12, que indicardo as firmas de integrar o ISE, as que precisam de um debate
sobre sua inclusdo por causa de seu desempenho, e as que ndo atingiram as condigdes minimas
para comporem a carteira. Esta matriz ¢ analisada pelo conselho para parecer e consideragdes
finais sobre as firmas que integrardo a carteira. O conselho tem autonomia para considerar as
analises técnicas GVces quanto a colocacdo das firmas na matriz ou também podem ponderar

outras caracteristicas em sua andlise, complementarmente a verificagdo técnica.
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Figura 1.12 - Matrizde avaliagdo e decisdo do conselho sobre a analisetécnica quantix quali

ra

Fonte: B3 (2012).

1.3 Indicadores de Natureza Economico-Financeira

1.3.1 Os principais Demonstrativos Contdabeis

Braga (2003) afirma que contabilidade ¢ a forma de expressar o planejamento
administrativo, portanto, € um instrumento capazde relacionar os resultados da administracao,
sendo que, é por meio das demonstracdes contabeis que se obtém informagdes sobre a situagdo
econdmico-financeira da firma, por isso tais analises sdo tdo relevantes.

As demonstragdes financeiras bdasicas sdo: Balan¢o Patrimonial que apresenta a
situagdo patrimonial da firma confrontando com os seus Ativos e Passivos ou Patriménio
Liquido; Demonstracdo do Resultado do Exercicio, que tem por finalidade apresentar um
resumo dos resultados financeiros das operacdes da firma em um determinado periodo;
Demonstragao das Origens e Aplicagdes de Recursos que relata como o Capital Circulante da
firma foi utilizado ou modificado; Demonstracdo das Mutagdes do Patriménio Liquido que

descreve as alteracdes ocorridas na conta durante o periodo.

Segundo Gitman (2004), firmas manifestam o emprego de diferentes formas de seus
demonstrativos quanto suas atividades contabeis e financeiras. Cada firma possui uma forma
de elaborar estes demonstrativos, e sujeitam-se as legislagdes vigentes, e tanto de normas e
regras contabeis. A exigéncia de tais documentos contdbeis e financeiras no Brasil, estd
prevista na Lei n° 6.404, de 15-12-1976, regulamentadora de demonstragdes financeiras no

capitulo XV, artigos 175 a 205. H4 também a Lei n° 10.303, de 31-10-2001, que alterou os
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artigos. 196, 197 e 202 da lei anterior e atualmente a Lei n° 11.638, de 28-12-2007 busca

equiparar a contabilidade brasileira com a contabilidade internacional.

Pinheiro (2019) apud Antonialli (2001) afirma que dentre os demonstrativos contabeis
regulares, Balango Patrimonial (BP) e o Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE) sdo
os mais importantes quanto a demonstragdes contdbeis/financeiras. Ainda segundo esse autor,
0 BP ¢ a demonstracdo contabil que tem por objetivo exibir a situa¢do patrimonial da firma de
determinado momento. A DRE ¢ expressa dedutivamente, as receitas vdo descontando os
custos e despesas, até um resultado de determinado periodo.

Matarazzo (1997) observa que demonstragdes contabeis/financeiras propiciam
mumeros dados sobre a firma e a andlise das demonstragdes conduz a informagdes que serdo
eficientes se houver a precisdo dos dados gerados. Tratam-se de dados e informagdes
fundamentais para um numero importante de interessados, desde grupos de pessoas envolvidas
diretamente no planejamento e produgdo na firma, sdcios patrimoniais, bancos e outros
investidores. O exame dos indices inclui pardmetros com o objetivo de examinar e acompanhar
o desempenho da firma.

O DRE e o BP serdo os demonstrativos contabeis mais utilizados nesse trabalho. A
Tabela 1.3, adaptada de Assaf Neto (2008), apresenta, de maneira esquematica, as principais

contas que compdem um DRE:

Tabela 1.3 - Caracteriza¢cdo do Demonstrativo de Resultado de Exercicio (DRE)

DEFINICAO

Fornece de maneira esquematizada, os resultados (lucro ou
prejuizo) auferidos pela firma em determinado exercicio social, os
quais sdo transferidos para contas do patriménio liquido.

Demonstrativo de
Resultado do Exercicio

Refere-se ao valor nominal total das vendas de bens ou servigos

Receita bruta prestados pela firma, antes de qualquer deducao.

Obtida a partir da dedugdo de diversos valores que ndo fazem parte

Receita liquida da firma, tais como impostos indiretos, descontos e abatimentos,
devolugdes, etc. da receita bruta.

Custos dos Custos incorridos pela firma em seu processo de fabricacdo ou

Produtos/Servigos prestacdo de servigos. Também ¢ chamado de Custo da Mercadoria
Vendidos Vendida ou CMV.
Dedugdo dos Custos dos Produtos e Servigos Vendidos da Receita
Lucro bruto .
Liquida.
Recursos necessarios para vender os produtos, administrar a firma
Despesas Operacionais e financiar as operagdes. Estdo incluidos aqui as despesas

administrativas, de vendas e financeiras.

Obtido por meio da dedugdo das despesas operacionais do lucro

Lucro Operacional bruto.
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Receitas (Despesas)
Financeiras

Resultado obtido por meio de operacdes extra atividade. Vale
destacar que as despesas financeiras aqui sdo diferentes da
contabilizada no grupo despesas operacionais. Isso porque aqui

entra como exemplo uma receita inesperada pela companhia. ou

desembolso imprevisto que foge da atividade principal.

Lucro antes de Imposto
de Renda

Calculado a partir do lucro operacional adicionado ao saldo de
receitas/despesas financeiras (resultado ndo-operacional).

Lucro Liquido do
Exercicio

Obtido a partir das dedugdes de participacdes de lucros e provisdo

de imposto de renda. O lucro liquido ¢ transferido para o

patrimonio liquido, mais especificamente para a conta Lucros ou

Prejuizos acumulados.

Fonte: Adaptado pelo autor, de AssafNeto (2008).

Deacordo com AssafNeto (2008), os principais elementos do demonstrativo financeiro

denominado de Balango Patrimonial (BP), e que serdo utilizados

nesta analise estdo

resumidamente apresentados na Tabela 1.4.

Tabela 1.4 - Caracterizagdo do Balanco Patrimonial (BP)

DEFINICAO

Balango Patrimonial

Apresenta a posi¢do patrimonial e financeira de uma firma em
dado momento.

Ativo

Relaciona todas as aplicagdes de recursos efetuadas pela firma.
Estes recursos estdo distribuidos em trés subgrupos: Ativo
Circulante, Ativo Realizavel a Longo Prazo e Ativo
Permanente.

Ativo Circulante

Contas de liquidez imediata (menos de 360 dias), ou que se
convertem em dinheiro a curto prazo. Composto pelos seguintes
subgrupos: Ativo Disponivel, Aplicacdes Financeiras, Valores a
Receber a Curto Prazo (Também conhecido como Realizavel a

Curto Prazo), Estoques e Despesas Antecipadas.

Ativo Realizdvel a Longo
Prazo

Relaciona todos os direitos da firma, cujas contas possuem
natureza idéntica as do ativo circulante, realizaveis/recebiveis,
apos o término do exercicio seguinte ao encerramento do
balanco. Considera-se aqui subgrupos como: Duplicatas a
Receber, Titulos e Valores Mobiliarios Adquiridos e todo e
qualquer adiantamento ou empréstimo efetuado pela firma a
suas coligadas ou controladas.

Ativo Permanente

Apresenta-se pela conceituagdo de menor grau de liquidez. Esta
subdividido em Investimentos, Imobilizado e Diferido.

Passivo

Identifica as exigibilidades e obrigagdes da firma, cujos valores
encontram-se investidos nos ativos. Estdo divididos entre
passivos de curto prazo (circulante) e de longo prazo (ndo-

circulante).

Passivo Circulante

Todas as obrigacdes de curto prazo da firma, ou seja, aquelas
que tém prazo de vencimento até o final do exercicio seguinte
ao do encerramento do balanco. Se incluem aqui: fornecedores,
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empréstimos e juros a pagar, obrigagdes sociais (IR, IP,...)
além de salarios, dividendos a acionistas, entre outros...

Obrigagdes que vencem apods o término do exercicio seguinte ao
do encerramento do balango ou que apresentem liquidacao
Passivo Nao-Circulante superior ao ciclo operacional. Financiamentos a pagar
(maquinas por exemplo), entre outras exigibilidades de longo
prazo fazem parte desse grupo.

Representa a identidade contabil medida pela diferenga entre o
total do ativo e os grupos do passivo exigivel mais resultados de
exercicios futuros. Indica, portanto, o volume dos recursos
proprios da firma, que estdo com acionistas ou socios. Neste
grupo sdo incluidos capital social, reserva de capital, ucro
acumulado, entre outros.

Patriménio Liquido

Fonte: Adaptado peloautor de Assaf Neto (2008).

1.3.2 Relato Integrado

O Relato Integrado consiste em um processo baseado em pensamento integralizado que
resulta em um relatério periodico integrado por uma firma sobre a criagdo de valor ao longo
do tempo e comunica¢des relacionadas a aspectos de criagdo de valor. E uma comunicacdo
concisa sobre como a estratégia, a governanga, o desempenho e as perspectivas de uma firma,
no contexto de seu ambiente externo, levam a criagcdo de valor no curto, médio e longo prazo,
reunindo na mesma plataforma informac¢des contabeis, financeiras e socioambientais (IIRC,
2015).

De acordo com o Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel
(CEBEDS) apesar da crescente comunicacdo do relato de sustentabilidade, os agentes
financeiros ainda ndo t€ém uma visdo das oportunidades e riscos para o negdcio das questodes
socioambientais. Mas, firmas lideres de mercado ja estio partilhando do relato integrado para
comunicagdo gerando valor financeiro e extra financeiro. O framework do Relato Integrado ¢
um dos caminhos para buscar a integracdo dos indicadores socioambientais e financeiros,
promovendo a informac@o do modelo de negécio das firmas, suas oportunidades e, inclusive,
0S TiSCOS.

De acordo com a Comissdo Brasileira de Acompanhamento do Relato integrado
existem trés conceitos importantes, amplamente descritos no framework do relato integrado,
que devem ser tomados com atengdo: geracdo de valor, capitais empregados e integragao.

O conceito de capacidade de gerar valor ndo estd associado exclusivamente ao valor
econdmico-financeiro criado pela firma para si, mas ampliado para incluir o valor gerado para

todos os principais stakeholders que influenciam esta capacidade.
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Quanto ao emprego de capitais, a firma ao realizar suas atividades emprega capitais
(recursos) categorizados em seis tipos diferentes (financeiro, manufaturado, intelectual,
humano, social e de relacionamento natural) que independem de quem detenha sua
propriedade.

Ja o capital manufaturado inclui ndo apenas os ativos préprios da firma, mas também
todos os demais por ela utilizados que de algum modo contribuam para a geracdo de valor no
seu conceito amplo (prédios, equipamentos e toda a infraestrutura que utiliza, plantas para
tratamento de agua e esgoto dentre outros).

De acordo com o Conselho Internacional para Relato Integrado (IIRC) a estrutura do
relato integrado abrange sete principios bésicos e oito elementos de conteudo, que devem ser

seguidos, conforme tabelas 1.5 e 1.6 a seguir.

Tabela 1.5 - Principios Basicos do Relato Integrado

PRINCIPIO CARACTERISTICA
Foco estratégico e Estratégia relacionada a capacidade de gerar valor e ao uso
orientacdo para o futuro dos capitais (impactos)
Conectividade da Imagem holistica, combinacao, inter-relacionamentos e
nformac¢ao dependéncia dos fatores que afetam geracao de valor

Natureza e qualidade das relagdes com principais partes

R 0 . . N
clagdes com partes interessadas. Até que ponto a organizagdo entende e leva em

interessadas e . .
conta seus legitimos interesses e necessidades
Materialidade Relevancia dos assuntos ligados a geracao de valor
Concisao Sem perda de informacdo relevante
Confiabilidade e Abrangéncia de tudo o que é relevante, equilibrio entre
completude pontos positivos € negativos, sem erros

Informacgdes coerentes no tempo, que possibilitem
comparagdo com outras organizacdes, na medida em que seja
relevante para a capacidade de gerar valor

Fonte: Resultado da pesquisa, [IRC(2018).

Coeréncia e
comparabilidade

Tabela 1.6 — Elementos dos Contetidos do Relato Integrado

ELEMENTO DO -
CONTEUDO CARACTERISTICA
Visao geral organizacional e

ambiente externo

O que faz e sob que circunstancias atua

Como a estrutura de governanga apoia a capacidade de gerar
valor
Modelo de negdcio Descrigdo clara dos modelos de negocios
Riscos especificos que afetama capacidade de gerar valor e
como se lida com eles

Governancga

Riscos e oportunidades

Estratégia e alocacdo de

eCUrSOS Para onde a organizagdo deseja ir e como pretende chegar 1a
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Até que ponto os objetivos estratégicos ja foram alcangados
no periodo e quais os impactos e efeitos sobre os capitais
Desafios e incertezas provaveis a ser enfrentados ao perseguir

Perspectiva a estratégia e potenciais implicacdes para o modelo de
negdcio e seu desempenho futuro
Como se determina os temas a serem incluidos no relatorio e

como estes temas sdo quantificados ou avaliados
Fonte: Resultado da pesquisa, [IRC(2018).

Desempenho

Base para apresentacdo

Um ponto importante a se ressaltar é de que o relato integrado ndo esta associado
exclusivamente ao relatério anual da firma, mas pode ser aplicado ao relatério da administragao
e releases trimestrais.

De acordo com Mantovani F.R. etal (2017), o relato integrado € uma ferramenta nova
da qual existe ainda muito a se acrescentar, debater e estudar, contudo, falta uma
conscientizagdo maior por parte de diversas firmas, academia e mesmo literatura para que haja

um maior aprofundamento sobre o tema.

1.3.3 Indices Financeiros e Econémicos

De acordo com Marion (2005) somente pode-se afirmar que ha condigdes de conhecer
a situagdo econdmico-financeira de uma firma por meio de trés pontos fundamentais de analise:
Liquidez, Rentabilidade e Endividamento.

Garrison, Noreen e Brewer (2011) citam a necessidade de ir além do exame de indices,
e que os comparativos de uma firma com outra podem proporcionar dicas valiosas quanto a
saude financeira de uma firma. Ainda de acordo com os autores, os indices ndo devem ser
vistos como um fim, mas como um ponto de partida. Por este motivo, aavaliagdo de uma firma
somente ¢ possivel, apds eleger padroes de comparacio.

Para Salas (2005), a analise das demonstragdes financeiras, também conhecida como
analise econdmica e financeira, analise de balancos ou andlise contabilistica, ¢ um conjunto de
técnicas utilizadas para diagnosticar a situagdo e perspectivas da entidade com a finalidade de
tomar decisdes mais adequadas.

Rosillon e Alejandra (2010) apontam que para uma correta andlise financeira deve-se
adotar duas metodologias fundamentais: 1) a verificacdo de alguns agregados das
demonstragdes financeiras; i) e o calculo e analise de indicadores economicos e financeiros.
As analises dessas demonstragdes financeiras sdo divididas em: 1) Situagdo financeira:
apresentada pelos Indices de Liquidez (medem a capacidade da firma em honrar seus

compromissos) e pelos Indices de Endividamento (mostram as grandes linhas de decisdes
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financeiras, em termos de origens e aplicagdes de recursos); i) Situagdo econdmica:
apresentada pelos Indices de Rentabilidade (mostram qual a rentabilidade dos capitais
investidos) e pelos Indices de Atividade (mede a velocidade com que as contas do Ativo
Circulante sdo convertidas em vendas ou interferem nas disponibilidades).

De acordo com Pinheiro (2019) os indices financeiros/contdbeis de uma firma tém o
objetivo de fornecer as informagdes que ndo sdo facilmente visualizadas nos demonstrativos.
Os indices também permitem comparar ano-a-ano, e estabelecer padroes de comportamento.
Tomadores de decisdo s@o os maiores interessados na performance de sua firma em relagdo a
outras.

Para Iudicibus (1998), € no calculo e avaliagdo do significado de quocientes (indices),
que a andlise de balangos encontra seu ponto mais importante. O uso de quocientes tem como
finalidade principal permitir ao analista a extracdo de tendéncias e a comparagdo com padrdes
preestabelecidos. Mais do que retratar o que aconteceu no passado, essa andlise possibilita
inferir o que podera acontecer no futuro. Assim, espera-se que a analise financeira permita
extrair tendéncias e comparar com padrdes ja preestabelecidos. A finalidade de analisar as
demonstra¢des do passado € de fornecer bases para inferir sobre as perspectivas futuras.

No geral, essas andlises pode ser divididas em trés grupos principais, sendo eles: 1)
Estrutura de Capital, que analisa o endividamento da firma, sua capacidade de gerar caixa
suficiente para cobrir os juros de suas dividas e garantir seu crescimento e expansdo (Tabela
1.5); 1) Rentabilidade / Lucratividade, que permitem o conhecimento dos lucros da firma em
relagdo ao nivel de vendas, ativos e capital investido. Esse tipo de indicador ¢ particularmente
util na comparagdo do desempenho da firma em periodos diversos (Tabela 1.6); ii)) e Liquidez,
que comprovam a capacidade da firma em cumprir suas obrigagdes de curto prazo dentro do

vencimento (Tabela 1.7). Conforme apresentado nas

Tabela 1.7 - Resumo Indices de Estrutura de Capital

INDICE FORMULA SIGNIFICADO INTERPRETACAO
Part1c1pac;a0 de Capital de Quanto a firma tomou de
Capital de . A . Quanto menor,
. Terceiros/Patriménio | capital para cada $100 de
Terceiros liouid ol Droori melhor
(Endividamento) quido caprial proprio
. Qual o percentual de
o Passivo L
Composicdo do ) . obrigagdes a curto prazo Quanto menor,
o Circulante/Capital ~ 3 S
Endividamento ) em relagdo as obrigagdes melhor
Terceiros .
totais
Imobilizagao do Ativo Quantos $ se aplicou no
A A . Quanto menor,
Patrimonio Permanente/Patriménio ativo permanente para melhor
Liquido Liquido cada $100 de Patrimo6nio
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Liquido |

Fonte: Adaptado peloautor de Matarazzo (2008)

Tabela 1.8 - Resumo Indices de Rentabilidade/ Lucratividade

INDICE FORMULA SIGNIFICADO INTERPRETACAO
Quanto a firma vendeu .
: . (Vendas Quanto maior,
Giro do Ativo Liquidas/Ativo)*100 | pard $100 de melhor
mvestimento total
Margem (Lucro liquido/Vendas Qlllanto a firma dObgiI(l;Ode Quanto maior,
Liquida Liquidas)*100 HCTo para cada melhor
vendidos
Rentabilidade (Lucro %gigto ;gﬁ?ﬁa%ﬁtggl ddee Quanto maior,
do Ativo liquido/Ativo)*100 O par melhor
mnvestimento total
Fonte: Resultado da pesquisa, Matarazzo (2008).
Tabela 1.9 - Resumo Indices de Liquidez
INDICE FORMULA SIGNIFICADO INTERPRETACAO
(Ativo Circulante + Quanto a firma possui de
Realizavel Longo Ativo Circulante + Quanto maior
Liquidez Geral Prazo/Passivo Realizavel a Longo prazo h ’
Circulante + Exigivel para cada $100 de divida mefhor
Longo Prazo) *100 total

Indica o quanto existe de
ativo circulante para cada $
1 de divida a curto prazo.

Liquidez (Ativo Circulante /
corrente Passivo Circulante)

Quanto maior,
melhor

Maior que 1 (um) indica
que os estoques estdo livres
de dividas, pois o restante

do ativo circulante ¢
suficiente para quitar o
passivo de curto prazo da
firma

(Disponivel +
Aplicacdo financeira
+Cliente) / passivo
Circulante

Quanto maior,

Liquidez seca
q melhor

Fonte: Resultado da pesquisa, Matarazzo (2008).

1.3.3 Determinacdo do Indice Padrdo

Segundo Matarazzo (2010), os indices podem ser avaliados intrinsecamente, por sua
evolucdo ou involugdo por meio do tempo e, principalmente, ser comparados com padroes,
uma vez que o indice de uma firma sé pode ser considerado bom ou ruim se comparado com
outro, dentro de um universo, dado a dindmica da economia. A média do setor de atividade ou
de todas as firmas de mesmo perfil pode ser utilizada como padrao

Para Assaf Neto (2002), os indices-padrio revelam os indicadores médios
representativos do desempenho de grande ntimero de firmas, pois ¢ imprescindivel que a

avaliacdo dos indices de uma firma se faca em comparagdo com firmas que atuem em um
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mesmo ramo de atividade. Assim, os indices devem refletir a saude financeira de um segmento
do mercado.

Silva (2008) afirma que indices-padrdo sdo representagdes de comparacdo, e salienta
que esta comparacdo de um indice de uma determinada firma com o padrdo, permite analisar
se o indice dessa firma estd melhor, pior ou enquadrado no padrdo de referéncia. O autor
também destaca que outro fator relevante que se deve levar em conta nas analises ¢ a regido
geografica, uma vez que a firma estard sujeita a fatores como clima, costumes, organizacao
politica, crengas e valores, bem como recursos naturais que determinada regido oferece.

De acordo com Padoveze e Benedicto (2007) o uso de padrdes setoriais para andlise
comparativa ¢ importante para a melhor avaliagdo da firma, pois permite comparar os
diversos mdicadores dentro de padrdes ratificados pela realidade de mercado. A analise
setorial, em que a firma ¢ analisada em conjunto com outras firmas do seu ramo de atuacaio,
integra substancialmente o comparativo.

Marion (2009) declara a existéncia de um tnico objetivo para os indices-padrao: o de
servir de base para comparacao entre firmas que operam no mesmo ramo de atividade. Ainda
de acordo com o autor os indices-padrao podem ser usados para comparar os indicadores de
uma firma com a média da economia e para analisar o setor em que ela atua.

De maneira geral, a metodologia adotada para a determinagdo dos indices padrdo
utilizada nesse trabalho de dissertacdo segue as etapas descritas por Matarazzo (2010). Assim,
o célculo dos idices-padrao ¢ realizado por meio de dados e formulas estatisticas, como o
calculo das medianas, e decis.

Matarazzo (2010) mostra a sequéncia de procedimentos para cdlculo dos indices -
padrdo: i) separam-se as firmas em ramos de atividade a serem estudadas e faz-se o
levantamento dos principais demonstrativos contdbeis (BP e DRE); i) determina-se para cada
firma escolhida seus respectivos indice financeiro para os diferentes anos da pesquisa; iii)
assim que calculados, os indices de cada firma sdo colocados em ordem crescente de grandeza;
iv) os indices-padrio sdo dados pelos decis, que representardo escalas dos indices,
enquadrando-se em conceitos. Assim, pode-se pondera-los, por exemplo, os indices que se
localizarem no 1° e 2° decis podem ser classificados como péssimo ou deficiente, crescendo

até o indice 6timo no 10° decil.
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2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo apresenta quais os procedimentos metodologicos utilizados neste estudo,
definindo qual tipo de pesquisa cientifica foi aplicada, como foi realizada a escolha e a coleta
dos dados, a andlise preliminar e a interpretacdo desses dados e quais sdo as limitagdes deste
estudo.

Segundo Gerhardt e Tolfo (2009) metodologia ¢ o estudo sistematico e logico dos
métodos que sdo empregados nas ciéncias, seus fundamentos, sua validade e sua relacdo com
as teorias cientificas. De maneira gera, pode-se afirmar que Metodologia ¢ o estudo do método,
ou seja, ¢ o conjunto de regras e procedimentos estabelecidos para realizar uma pesquisa;
cientifica deriva de ciéncia, a qual compreende o conjunto de conhecimentos precisos e
metodicamente ordenados em relagdo a determinado dominio do saber.

Assim, para que o determinado conhecimento possa ser considerado cientifico faz-se
necessario a identificacdo de operacdes e técnicas que possibilitem a sua verificagdo, ou seja,
deve-se terminar o método para que se possa chegar a esse conhecimento.

Para Gil (2008), o método ¢ o caminho para se chegar a um determinado fim cientifico,
trata-se do conjunto de técnicas e procedimentos intelectuais que o pesquisador utiliza para
atingir seus objetivos em termos de conhecimento. Os diferentes tipos de métodos esclarecem
os procedimentos ldgicos que serdo utilizados no processo cientifico e permite ao pesquisador
decidir acerca do alcance de suas investigagcdes, suas limitagdes e validagdo das informagoes

coletadas e analisadas.

2.1 Tipos de pesquisa

Conforme Beuren (2009) existem varias tipologias que podem ser utilizadas na
investigacdo de problemas. Nao hd uma uniformidade na abordagem das tipologias de
delineamentos de pesquisa, mas considerando as particularidades da contabilidade, optou-se
por usar tipos de pesquisa que se acredita ser mais aplicaveis a area contabil.

A pesquisa ¢ a atividade principal da ciéncia, ela possibilita uma aproximagdo e um
entendimento da realidade que estd sendo investigada. Trata-se de um processo permanente de
construg¢do, que se baseia por meio de aproximagdes sucessivas da realidade, fornecendo-nos

subsidios para uma intervencdo no real.
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A pesquisa cientifica € o resultado de um inquérito ou exame minucioso, realizado com
0 objetivo de resolver um problema, recorrendo a procedimentos cientificos. Lehfeld (1991)
refere-se a pesquisa como sendo a inquisicdo, o procedimento sistematico e intensivo, que tem
por objetivo descobrir e interpretar os fatos que estdo inseridos em uma determinada realidade.

Segundo Gerhardt e Tolfo (2009) a pesquisa pode ser classificada quando a sua
abordagem (quantitativa, qualitativa ou quantitativa-qualitativa); quanto a sua natureza
(pesquisa basica ou aplicada); e conforme seus objetivos (exploratdria, descritiva e
explicativa); e quanto aos seus procedimentos (experimental, bibliografica, documental, de
campo, survey, estudo de caso ou multi-casos, pesquisa-agdo, entre outras).

Esse trabalho de dissertacdo caracteriza-se pelo emprego metodologico de uma
pesquisa do tipo quantitativa, ou seja, que prioriza a quantificagdo de atributos, tanto nas
modalidades de coleta de informag¢des quanto no tratamento delas por meio de técnicas
estatisticas. Para Mattar (2001), a pesquisa quantitativa busca a validacdo das hipdteses
mediante a utilizacdo de dados estruturados, estatisticos, com analise de muitos casos
representativos, recomendando um curso final da ac¢do. Ela quantifica os dados e generaliza os
resultados da amostra para os interessados. Assim, nesse tipo de pesquisa a determinacdo da
composi¢do e do tamanho da amostra € um processo no qual a estatistica tornou-se o meio
principal.

Quanto a natureza da pesquisa desenvolvida nesse trabalho de dissertagdo, pode-se
caracteriza-la como sendo aplicada. A pesquisa aplicada busca gerar conhecimento para a
aplicagdo pratica e dirigida a solugdo de problemas que contenham objetivos anteriormente
definidos. Esses objetivos podem ser de médio ou curto prazo de alcance, sendo entdo uma
mnvestigacdo direcionada pelas instituicdes financiadoras.

Em relagdo aos objetivos, a pesquisa inicialmente proposta e desenvolvida nesse
trabalho pode ser caracterizada como sendo descritiva e explicativa. O objetivo metodologico
da pesquisa ¢ de identificar, coletar, padronizar, analisar, relatar dados e posteriormente
compara-los com outras variaveis e classifica-los, descrevendo os resultados apresentados.

Segundo Gil (1999), as pesquisas descritivas tém como finalidade principal a descri¢do
das caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno, ou o estabelecimento de relagdes
entre variaveis. Sdo inimeros os estudos que podem ser classificados sob este titulo e uma de
suas caracteristicas mais significativas aparece na utilizagdo de técnicas padronizadas de coleta

de dados.
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Conforme Aaker et al. (2004), de maneira geral a pesquisa descritiva, utiliza-se de
levantamentos de dados e caracteriza-se por hipéteses especulativas que ndo especificam
relagdes de causalidade.

A pesquisa explicativa preocupa-se em identificar os fatores que determinam ou que
contribuem para a ocorréncia dos fenomenos (GIL, 2008). Ou seja, este tipo de pesquisa
explica o porqué das coisas por meio dos resultados oferecidos. De acordo com Gil (2008),
uma pesquisa explicativa pode ser a continuagdo de outra descritiva, posto que a identificagdo
de fatores que determinam um fendmeno exige que este esteja suficientemente descrito e
detalhado.

A pesquisa explicativa registra fatos, analisa-os, interpreta-os e identifica suas causas.
Essa pratica visa ampliar generalizagdes, definir leis mais amplas, estruturar e definir modelos
teoricos, relacionar hipéteses em uma visdo mais unitaria do universo ou dmbito produtivo em
geral e gerar hipoteses ou ideias por for¢a de deducdo logica (Lakatos e Marconi, 2011).

Quanto aos procedimentos, pode-se enquadrar nesse estudo duas pesquisas: a
bibliografica e a documental. A bibliografica ¢ feita por meio de referéncias bibliograficas
especificas, servindo como suporte para o referencial teorico.

Segundo Oliveira (2011), a pesquisa bibliografica ¢ desenvolvida a partir de material &
elaborado, constituido, principalmente, de livros e artigos cientificos e ¢ importante para o
levantamento de informag¢des basicas sobre os aspectos direta e indiretamente ligados a nossa
tematica. A principal vantagem da pesquisa bibliografica reside no fato de fornecer ao
mvestigador um instrumental analitico para qualquer outro tipo de pesquisa, mas também pode
esgotar-se em si mesma.

A pesquisa documental ¢ utilizada no desenvolvimento da pesquisa aplicada, pela
obtencdo de dados internos, tais como as demonstragdes financeiras publicadas das firmas que
compdem a analise deste estudo. Tal pesquisa, € aquela em que as informagdes nao receberam
tratamento analitico, a fonte de coleta de dados ¢ de fontes primarias e os dados serdo
compilados pelo proprio estudante, ndo exigindo contato do pesquisador com os sujeitos da
pesquisa.

Segundo Gil (1999), a pesquisa documental ¢ muito semelhante a pesquisa
bibliografica. A diferenga essencial entre ambas estd na natureza das fontes: enquanto a
bibliografica se utiliza fundamentalmente das contribuicdes de diversos autores, a documental
vale-se de materiais que ndo receberam, ainda, um tratamento analitico, podendo ser

reelaboradas de acordo com os objetos da pesquisa.
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2.2 Unidade de andlise e popula¢do

A populagcdo deste estudo, conforme Tabela 2.1, compreendem 12 firmas de grande
porte, classificadas como Sociedade Anénimas de Capital Aberto, todas listadas como
ofertantes de agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (B3) e que compdem o indice
ISE.

No ano de 2017 a carteira de firmas selecionadas para compor o indice ISE reuniu 38
agoes de 34 companhias, representando 15 setores da economia com uma soma de R$ 1,31
trilhdo em valor de mercado, o equivalente a 52,14% do total do valor das companhias com
acdes negociadas na B3, com base no fechamento de 22/11/2016 (no ano anterior, somava R$
1,15 trilhdo em valor de mercado, o equivalente a 45,68% do total).

Para o processo de formacao da carteira ISE de 2017, a equipe carteira de pesquisadores
da Fundagdo Getulio Vargas (FGV-SP) convidaram 179 firmas, destas, 41 participaram do
processo, sendo 39 como elegiveis e duas como treineiras. Esta carteira também inaugura a
inclusdo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) no questionario em

alinhamento e de forma tempestiva a adogdo dos ODS pela ONU no final de 2015.

Tabela 2.1 - Amostra de firmas selecionadas para a pesquisa a partir da carteira ISE (2017)

FIRMA ATUACAO COTACAO SETOR
Firma de distribuicdo de energia elétrica com Utilidade Publica/
AES Eletropaulo atuag@ono estadodo Sao Paulo ELPL3, ELPL4 Energia Elétrica
AES Tieté Firma de geragdo de energia de elétrica GETI3 /GETI4 Ut111dade Pu’bl.lca/
Energia Elétrica
Banco Bradesco Banco Brasileiro BBDC3, BBDC4 | Financeiro e Outros

Institui¢do financeira brasileira, constituida na
forma de sociedade de economia mista, com
Banco do Brasil | participagdodo Governo federaldo Brasilem BBAS3 Financeiro e Outros
54% das ag¢des, sendoumdos cincobancos
estatais do governo brasileiro.

Firma quimica e petroquimica brasileira, se Mineragao /
Brask destacaporsera lidermundialna producdo de BRKM3, Siderurgia e
raskem biopolimeros e amaior produtoraderesinas | BRKMS, BRKM6 | Metalurgia/ Quimica
termoplasticas das Américas e petroquimica
Companhia
Energéticade Firma ¢ uma das principais concessionarias de Utilidade Publica/
Minas Gerais energia elétrica do Brasil CMIG3, CMIGH Energia Elétrica
S.A.(CEMIG)
Companhia o L
Paulista de Forca Firma de distribuicdo de energia do Brasil CPFE3 Ut111dade Pu’b1'1ca /
Energia Elétrica

e Luz (CPFL)
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Holding brasileira do setor elétrico. Ela detém
EDP investimentos nosetor de energia, ativos de ENBR3 Utilidade Publica/
geraglo, comercializagdo e distribuicdoem 11 Energia Elétrica
estados.
Sociedadede economia mista e de capital
Centr'al's Elétricas aberto sob goptrole acionario do Goverpo ELET3, ELETS, Utilidade Pablica /
Brasileiras S.A.- | Federalbrasileiro e atua como uma holding, i
i ~ - ELET6 Energia Elétrica
Eletrobras dividida emgeracdo, transmissao e
distribuig¢do
Comumente chamadode Itau, ¢ o Maior
Itatt Unibanco banco privadodo Brasil,comsede na cidade ITUB3, ITUB4 Financeiro e Outros
de Sao Paulo.
. Firma privada de geragdo, distribuig@o, Utilidade Publica/
Light e ~ Y LIGT3 .
comercializagdo e solugdes de energia elétrica Energia Elétrica
Firma brasileira que atua nosetor de produtos
de tratamento para o rosto, corpo, sabonetes, Consumo nio Ciclico
Natura barba, desodorantes, 6leos corporais, NATU3 / Produtos de Uso
maquiagem, perfumaria, cabelos, protecdo Pessoale de Limpeza
solar, e infantil

Fonte: Resultado da pesquisa.

Das 34 companhias listadas na carteira de 2017, foram selecionadas para analise nesse
estudo 12 firmas que participaram do indice no periodo de 2008 a 2017 minterruptamente,
conforme listado na Tabela 2.1. A B3 classifica e subclassifica todas as firmas listadas com
papéis em negociacdo em: 1) setor econdmico; i) subsetor; i) € segmento. Assim, as firmas
listadas na amostra serdo classificadas conforme o setor padrio estabelecido pela B3. Quanto
a estratificacdo da amostra se nota que: 3 firmas sdo do setor financeiro e outros (Itau
Unibanco; Banco do Brasil, Banco Bradesco); 7 firmas do setor de Utilidade Publica/Energia
Elktrica (Light; Eletrobras; EDP; CPFL; CEMIG; AES Tiete; AES Eletropaulo); 1 firmas do
setor de Consumo ndo Ciclico/Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza (Natura); e 1 Materiais
Basicos/Quimicos (Braskem).

Apesar do ISE ter sido langcado em 2005, este estudo restringe-se aos 10 tltimos anos
em virtude de ser necessdria a consolidacdo e a aceitagdo desse indice pelo mercado, além da
sua validacdo cientifica. As 12 firmas foram escolhidas por meio de amostragem intencional
ndo probabilistica, por meio da disponibilidade dos dados, considerando as firmas que integram
o ISE. Para a selecdo da amostra de estudo analisou-se, além dos demonstrativos contabeis
anuais para o periodo selecionado, relatdérios anuais sustentabilidade das firmas, observando-
se o direcionamento da firma no quesito sustentabilidade.

De acordo com o ISE, da carteira 2017, 100% das firmas aderiram formal e
publicamente a compromissos voluntarios relacionados ao

amplamente legitimados,

Desenvolvimento Sustentdvel; 100% das firmas publicaram no ultimo ano seu Relatdrio de
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Sustentabilidade no modelo GRI; 100% das firmas declararam aderir formal e publicamente a
compromissos sobre mudanga do clima; 95% das firmas possuem uma diretoria que se reporta
diretamente a alta dire¢cdo (primeiro escaldo) e com atribuicdo de tratar questdes relativas a
sustentabilidade; 97% das firmas possuem processos e procedimentos implementados em
relacdo a aplicagdo de critérios socioambientais para a gestdo de todos os seus fornecedores
criticos; 98% das firmas afirmaram ter uma politica de riscos e 95% uma gestdo de riscos

corporativos que considera aspectos socioambientais.

2.3 Coleta e tratamento de dados

O estudo contempla dados extraidos de demonstracdes financeiras (DRE e BP)
publicadas de 12 firmas classificada como Sociedade Andnima de Capital aberta, listada no
ISE e classificadas conforme critérios amostrais pré-estabelecidos e ja definidos nesse trabalho,
entre o periodo de 2008 e 2017.

A coleta dos demonstrativos contabeis da amostra selecionada foi feita por meio: 1) de
busca simples no site das companhias; i) de contato eletronicos com as gerencias
especializadas no relacionamento com os investidores; iii) e diretamente no site da B3 em links
destinados a fornecer informacdes sobre firmas listadas.

Para o célculo do indice padrdo dos quatro setores, os dados financeiros e econdmicos
de cada firma listada na B3 que compdem cada um dos setores e que participam do indice B3
foram obtidos por meio do banco de dados do site Economatica.

Posteriormente a coleta dos dados, os mesmos foram identificados, transcritos para
planilhas eletronicas de demonstragdes financeiras padronizadas (ver Apéndice). Para efetuar
a padronizagdo das demonstragdes financeiras foi necessario que algumas contas contdbeis
fossem reclassificadas e agrupadas para melhor compreensdo e apuragdo dos dados: 1)
adiantamento de fornecedores, de funcionarios e de importacdo foram agrupadas na conta de
adiantamentos (AC); ii) créditos acionistas/diretores (AC e ANC), dividendos e juros s/ capital
a receber (AC E ANC) foram reclassificadas na conta créditos partes relacionadas (ANC —
Realizavel a Longo prazo); iil) depositos judicias, caucdes e empréstimos a terceiros foram
agrupados na conta outros créditos (ANC — Realizdvel a Longo prazo); iv) débitos
acionistas/diretores (PC e PNC), dividendos e juros s/ capital a pagar (PC e PNC) foram

reclassificados na conta débitos partes relacionadas (PNC); v) reservas de reavaliagdo, de
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expansdo, de incentivos fiscais, reservas pra investimento foram agrupadas na conta outras
reservas (PL).

Realizado a padronizacdo e o reagrupamento das contas em planilha padrdo, e a
atualizacdo monetdria, calculou-se os 3 grupos de indicadores contdbeis financeiro (Liquidez;
Rentabilidade; e Estrutura de Capital) para cada firma listada em cada um dos anos entre o
periodo de 2008 e 2017. Apods a conclusdo os calculos em separado para cada firma, fez-se
uma andlise individualizada (andlise horizontal) da evolugdo dos indices calculados ao longo
do tempo para cada firma.

Feito isso, agrupou-se as firmas por setores ou atividades. Observa-se que 2 dos 4
setores de atividades destacados no estudo apresentam apenas 1 firma listada (Natura —
cosmético, Braskem — petroquimico), neste caso sera considerado para efeito de analise
(Capitulo 3) os indicadores dessas firmas como os indicadores padrio ISE para esse setor ou
atividade listados no ISE.

Fez-se o agrupamento dos indices das diversas firmas (3 para setor Financeiro e outros;
e 7 para Utilidade Publica / Energia Elétrica), segundo o tipo dos indices. Apds, classificou-se
os indices em ordem crescente para cada agrupamento de atividade, distribui-se os indices em
decis, quintis, quartis (conforme o nimero de firmas listas), para obter as escalas de avaliagdes
e 0 padrdo em si, que podera ser representado pela mediana. Assim, cada decil, quintil, quartil,
entre outras medianas de separatrizes, se torna o indice-padrdo, e o valor do meio ¢ tido como
amediana (Md). Quando sdo utilizados os decis, por exemplo, o 5° decil € considerado o indice
padrdo, e tem-se ndo uma unica medida de posi¢do, mas nove, de maneira que se pode dispor
de informacdes que proporcionam o6tima ideia da distribuicdo estatistica dos indices tabulados.

De posse dos indices padrao distribuidos pelas medianas de separatrizes respectivas,
todos indicadores foram langados em graficos separadamente para que fosse feita a
comparac¢do destes dados e consequentemente fazer a andlise dos resultados encontrados.

Caso a escala utilizada na medicdo para cada item na qual a nterpretagdo for ‘quanto
maior, melhor’ serd dado da seguinte forma e sinal: 1) Estavel : Varia¢do 2 pontos percentuais
acima ou abaixo em relacdo a mediana; i) Bom: Variagdo entre 2,01 e 7 pontos percentuais
acima da mediana; i) Otimo: Varia¢do de 7,01 pontos ou mais em relacdo a mediana; iv)
Ruim: Variagdo entre -2,01 e -7 pontos percentuais abaixo da mediana; v) Péssimo: Variacdo
entre -7,01 ou menos abaixo da mediana. O critério serd utilizado de forma inversa para a outra
mterpretagdo (“quanto menor, melhor”).

Em uma etapa final, os grupos de indices padrdo encontrados e classificados como

indices padrdo para firmas listadas no ISE para cada os setor listado, serdo analisados
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comparativamente com fndices padrdo calculado com os dados da base Economatica. A Figura

2.1 apresenta um esquema listando os passos do procedimento metodologico.

Figura 2.1 - Esquema dos procedimentos metodoldgicos

34 companhias
listadas na carteira
de 2017
ISE

Padronizagao e
reagrupamento das
contas em planilha

padréo

Agrupamento dos
indices das
diversas empresas

indices padrado
distribuidos por
decis

4 grupos de indices
padrio encontrados
e classificados

12 empresas fardo 3 empresas sdo do setor financeiro (Itad Unibanco; Banco do Brasil, banco Bradesco);

parte deste estudo

(empresas que 7 empresas do setor de geragéo e distribuigdo de energia (Light; Eletrobras; EDP; CPFL; CEMIG;

participaram de AES Tiete; AES Eletropaulo);
2008 a 2017
ininterruptamente 1 empresa do setor de cosméticos (Natura);

1 empresa petroquimica (Braskem).

Calculo indicadores

de Liquidez;
BegfaLsie) Andlise individualizada (analise horizontal) da evolugdo dos indices calculados ao longo do tempo
Estrutura de Capital
para cada empresa
para cada empresa
listada

Classifica-se os indices em ordem crescente para cada agrupamento de atividade, distribui-se os indices em decis, para obter as
escalas de avaliagbes e o padrio em si, que podera ser representado pela mediana. Assim, cada decil se torna o indice-padrao,
e o 5° decil & tido como a mediana (Md).

Todos indicadores sdo langados em graficos separadamente para que seja feita a comparagéo destes dados e
consequentemente fazer a analise dos resultados encontrados. Essa analise é realizada por meio de uma escala, onde cada
empresa tera cada um dos seus indices individualmente calculados, comparado com o indice padrao do setor, e recebera uma
avaliagdo conforme seu desempenho

Analise comparativa com indices padrio encontrados na literatura (dados secundarios) desse mesmos setores de atividades.

Fonte: Resultadoda pesquisa.
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3 APRESENTACAO E ANALISE DA PESQUISA EMPIRICA

Para efeito de calculos, ressalta-se que serdo utilizados somente os balangos patrimoniais
(BP) e demonstracdes de resultados de exercicio (DRE) de forma consolidada das firmas
selecionadas. As tabelas com os demonstrativos contabeis e com os indices calculados para
cada uma das firmas na série estudada estdao apresentadas no apéndice, respectivamente.

Dividiu-se essa secdo em duas partes distintas. A primeira analisa de maneira resumida
a evolucdo individual de cada firma da amostra. A segunda apresenta indices calculados
divididos em duas partes: i) indice ISE para as firmas da amostra, divididas em cada um dos 4
setores para todos os anos da série; i) indice B3 para cada um dos setores estudados, calculado
com todas as firmas que compdem o indice desse bolsa de valores para todos os anos da série.
Posteriormente, seguem as andlises comparativas entre as firmas listadas na amostra € o
respectivo indice ISE correspondente ao setor econdmico no qual pertente. Por fim, analisa-se
comparativamente a evolugdo do indice ISE e B3 para cada setor estudado.

Destaca-se que a firma Natura, listada na amostra para essa pesquisa, € a unica firma
classificada segundo a B3 como do setor de Consumo nido Ciclico /Produtos de Uso Pessoale
de Limpeza. Assim, segundo a metodologia apresentada, ndo faz sentido determinar o indice
padrdo ISE e o indice padrao B3 para uma unica firma. Portanto, no caso especifico da firma
Natura o efeito da andlise comparativa ndo ¢é possivel, logo essa secdo apresentara
exclusivamente uma andlise horizontal e vertical do comportamento das contas do BP e da
DRE e o calculo dos indices padrao.

A Braskem, listada na amostra como objeto de pesquisa, enquadra-se na classificagdo de
setor segundo a B3 como Mineragdo/Siderurgia e Metalurgia/Quimica e Petroquimica. Trata-
se, assim como no caso da Natura, da tinica firma da amostra que faz parte do indice ISE para
esse setor. Assim, para efeitos metodoldgicos deste trabalho, os indices calculados da firma
Braskem serdo considerados como indice ISE para o setor e comparados posteriormente com

o indice B3.
3.1 Resultados: Consumo ndo Ciclico/Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza (Natura)
A Tabela 3.1.1 apresenta de maneira esquematizada o calculo da evolucdo dos

principais indices estudados para a firma Natura. De acordo com o DRE da firma quanto aos

indices de estrutura de capital, pode-se observar que a Participacdo de Capital de Terceiro
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apresentou uma variagdo percentual para o periodo analisado de mais de 572%, variando de
121,1 em 2008 para 815 em 2017, o que representa uma taxa de crescimento anual de mais de
63,5% ao ano. Isso significa que a dependéncia da firma em utilizar capital de terceiros tem
aumentado anualmente de maneira significante, em 2008 para cada R$100 de capital proprio
(Patriménio Liquido), a empresa tomou R$ 121,1 de capital de terceiros, ja em 2017 para cada
RS 100 préprios, tomou R$ 815 de terceiros.

Outro indice referente a estrutura de capital que se destaca ¢ o de Imobilizacdo do PL.
Indica quando do patriménio liquido da empresa foi aplicado no ativo permanente durante um
periodo. Este indice mostra que em 2008, a empresa investiu no ativo permanente importancia
equivalente a 5,7% do patriménio liquido, j& em 2017 esse percentual subiu para

aproximadamente 43,2%, o que indica uma piora no periodo.

Tabela 3.1.1: Evolugdo do calculodos indices contabeis paraa Natura

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Estrutura de Capital
Participagdo
de Capital de 121.1 140.5 156.2 2034 316.1 4348 526.8 7717 7452 815.0
Terceiros
Composigao 67.0 83.5 60.0 50.1 593 458 515 55.0 563 519
Endividamento
Imobilizagdo 57 44 73 26,6 274 48,2 48,1 54,3 579 432
do P.Liquido
Liquidez
Liquidez Geral 0,80 1,07 1,04 0,78 0,82 0,68 0,68 0,67 0,59 0,40
Rentabilidade
Giro do Ativo 221 2,02 2,11 1,84 1,40 126 1,13 0.83 0,89 0,50
Margem 13,72 14,89 13,49 1421 13,78 1328 11,50 8,66 528 11,42
Liquida
Rentabilidade 30,34 30,02 28,52 26,15 19,30 16,72 12,96 7.17 4,68 5,68
do Ativo
Rentabilidade 73,93 60,00 59,17 66,46 65,94 73,55 6521 49.94 2978 41,00
do P.Liquido

Fonte: Resultados da pesquisa.

O indice de Liquidez Geral representa o quando a empresa possui no ativo circulante e
no realizavel no longo prazo para cada unidade de divida total Na Tabela 3.1.1, a Natura
apresentava um indice de liquidez igual a 0,80 em 2008 ¢ em 2017 um valor de 04. Isso
significa que em 2008, para cada R$ 1 de divida contraida a empresa possuia R$ 0,80 de
mvestimentos realizdveis no curto prazo, ou seja, ndo conseguiria honrar todas as suas dividas.

Em 2017, para cada R$ 1 de divida, a empresa apresentava R$ 0,40 de realizaveis no
curto prazo, ou seja, entre os anos de 2008 ¢2017 asituagdo da liquidacdo imediata das dividas
piorou em mais de 50%.

Os indices do grupo Rentabilidade mostram qual a rentabilidade dos capitais investidos,

isto €, quanto rendeu os investimentos e qual o grau de éxito econdmico da empresa. De
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maneira geral, os indices desse grupo relacionam o lucro da firma com algum valor que
expresse a sua dimensdo, para se perceber como a empresa saiu-se no periodo.

O Giro do Ativo estabelece uma relagao direta do volume de vendas com o montante
de investimentos realizados. Esse indice indica o volume de vendas da empresa para cada
unidade monetaria de mvestimento total realizado. Conforme os indices da Tabela 3.1.1, a
Natura vendeu em 2008 R$ 2,21 paracada R$ 1 investido, ou seja, o volume de vendas superou
o volume de nvestimento. Em 2017, esse indice foi de 0,50, por conta do aumento do ativo, o
que representa uma melhora significante.

A Margem Liquida indica a porcentagem que a empresa obteve de lucro para o volume
de venda obtido no periodo. Em 2008 a Natura apresentou um indice de margem liquida de
aproximadamente 13,72%, ou seja, do volume total de vendas 13,72% foi considerado lucro.
Em 2017 esse indice caiu para 11,42%.

Pode-se notar na Tabela 3.1.3 que o lucro liquido no periodo de 1999 até 2005 cresceu
de R$ 517.857 para R$ 670.251, enquanto a receita liquida com vendas foi de R$ 3.576.201
para R$ 9.852.708. Nota-se que o lucro liquido apresentou uma varia¢do positiva no periodo
em torno de 29%, ja o valor absoluto das vendas variou no mesmo periodo em torno de 175%.

Rentabilidade do ativo € o indice que mostra quanto a empresa obteve de lucro liquido
em relacdo ao ativo. Trata-se de uma medida de potencial de geracdo de lucro da parte da
empresa. Para cada R§ 100 investido na Natura em 2008, a empresa ganhou R$ 30,34, ou seja,
obteve uma rentabilidade sobre o ativo de 30,34%. Em 2017 essa rentabilidade foi da ordem
de 5,68%, ou seja, observa-se uma apreciavel redugdo na rentabilidade do ativo durante esses
nove anos de exercicios. Analisando apenas os dados de 2008, com um fndice de rentabilidade
do ativo de 30,34% a Natura demoraria em torno de 3 anos para dobrar o seu capital contando
exclusivamente com o seu lucro. Ja em 2017, com um indice em torno de 5,68%, esse tempo
seria de mais de 15 anos.

Rentabilidade do patriménio liquido indica quando aempresa obteve de lucro para cada
unidade monetaria de capital préprio investido no periodo. A fungdo do indice de rentabilidade
do patriménio liquido ¢ mostrar qual a taxa de rendimento do capital proprio. Essa taxa deve
ser comparada com taxas de outros investimentos como aluguéis, ag¢des, cambio, fundos etc.
Conforme indices da Tabela 3.1.1, para cada R$ 100 de capital proprio investido na Natura em
2008, a empresa conseguiu R$ 73,93 de lucro, em 2017 esse indice foi de 41%. Percebe-se na
analise do periodo em questio que a rentabilidade do patriménio liquido diminuiu

consideravelmente.
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Ativo 2008 AV(%) AH(%) 2017 AV(%) AH(%)
Circulante 1.373.477 61,26 100,00 7.056.309 47,18 413,76
Realizivela L.P. | 391.015 17,44 100,00 5.624.479 37,60 133843
Permanente 477.661 21,30 100,00 2.276.674 15,22 376,63
Total Ativo 2242153 100,00 100,00 14.957.462 100,00 567,10
Passivo 2008 AV(%) AH(%) 2017 AV(%) AH(%)
Circulante 823.047 36,71 100,00 6.912.005 46,21 739,81
Exigivel a L. P. 404.996 18,06 100,00 6.410.711 42,86 1482,91
Sub Total 1.228.043 54,77 100,00 13.322.716 89,07 984,87

P. Liquido 1.014.110 4523 100,00 1.634.746 10,93 61,20
Total Passivo 2242.153 100,00 100,00 14.957.462 100,00 567,10

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 3.1.3: Analise Vertical e Horizontal Demonstrativo de Resultado do Exercicio — Natura

2008 AV(%) AH(%) 2017 AV(%) AH(%)
Receita Liquida 3.576.201 100,00 100,00 9.852.708 100,00 175,51
Custo Bens/Servigos -1.113.237 31,13 100,00 -2.911.077 29,55 161,50
Lucro Bruto 2.462.964 68,87 100,00 6.941.631 70,45 181,84
Rec. (Desp.) Operacionais -1.721.183 48,13 100,00 -5.582.990 56,66 224,37
Lucro Operacional 741.781 20,74 100,00 1.358.641 13,79 83,16
Rec. (Desp.) Financeiras 5.512 -0,15 100,00 -387.449 3,93 -7129,19
Resultado Exerc. Anterior 747.293 20,90 100,00 971.192 9,86 29,96
Provisdo IRPF -229.436 6,42 100,00 -300.941 3,05 31,17
Lucro Liquido do Exerc. 517.857 14,48 100,00 670.251 6,80 29,43

Fonte: Resultados da pesquisa.

Conforme a Tabela 3.1.2, o total dos ativos da empresa cresceuem 567,1% entre 2008 e
2017. Este crescimento ocorreu principalmente no ativo realizavel de longo prazo, que
apresentou um crescimento da ordem de mais de 1338% no periodo. Desta forma a estrutura
dos ativos da Natura foi alterada. Em 2008, 61,26% dos recursos, achavam-se aplicados no
ativo circulante, percentual este que caiu para 47,18% em 2016.
Esse crescimento foi financiado basicamente por capital de terceiros, nota-se que em
2008 a participac@o do capital proprio (PL) era de 45,23%, em 2017 esse valor foi para 10,93
(Tabela 3.1.2). As exigibilidades totais foram 54,77% do passivo total, para 89,07% para o
mesmo periodo, mostrando uma maior dependéncia da empresa em relagdo a credores
externos.
As vendas apresentaram uma grande expansdo de 175% no periodo. O custo dos
produtos vendidos apresentou um crescimento significativo, variando de R$ 1.113.237 em
2008, para mais de R$ 2.911.077 em 20016, mostrando um acréscimo de 161,50%. O custo

representava em 2008 aproximadamente 31,13% do total das receitas liquidas, em 20017 esse
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valor caiu para 29,55%. Com isso o lucro bruto, que representava 68,87% das vendas em 2008,
subiu para 70,45% em 2017. Apesar desse fato, o lucro liquido em 2008 foi de 14,48% sobre

o volume bruto de vendas, em 2017 esse valor caiu para 6,8% (Tabela 3.1.3).

3.2 Apresenta¢do e andlise dos indices ISE para setor de Minerac¢do/Siderurgia e

Metalurgia/Quimica e Petroquimica (Braskem)

A Tabela 3.2.1 apresenta, de maneira esquematizada, o célculo da evolugdo dos
principais fndices estudados para a firma Braskem. Quanto aos indices de estrutura de capital,
pode-se observar que a Participagdo de Capital de Terceiro apresentou uma variagao percentual
para o periodo analisado de mais de 62%, variando de 516,9 em 2008 para 8374 em 2017, o
que representa uma taxa de crescimento anual de mais de 57,5% ao ano. Isso significa que a
dependéncia da firma em utilizar capital de terceiros tem aumentado anualmente de maneira
significante, em 2008 para cada R$100 de capital proprio (Patriménio Liquido), a empresa
tomou R$ 516,9 de capital de terceiros, ja em 2017 para cada R$ 100 proprios, tomou R$ 837
de terceiros.

Imobilizagdo do PL indica quando do patriménio liquido da empresa foi aplicado no
ativo permanente durante um periodo. Este indice mostra que em 2008, a empresa investiu para
cada R$ 100 do PL, o equivalente a R$ 343,9 no ativo, em 2017 essa participagdo subiu para

mais de R$ 523, apontando uma piora no periodo.

13Tabela3.2.1 Evolucdo dos indices contabeis calculados para Braskeme considerados como os indices ISE
para setor de Mineragdo/Siderurgia, M etalurgia/Quimica e Petroquimica

indices | 2008 | 2000 | 2000 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2006 | 2017

Estrutura de Capital

Participagdo de

Capital de 516,9 369,4 231,3 275,4 369,9 529,4 738,5 43824 | 2.942,4 837,4
T erceiros
Composigaodo | 59 ¢ 41,9 35,2 33,1 38,7 33,4 32,4 28,5 46,4 40,2
Endividamento
fmobilizago 343,9 219,9 186,1 207,3 241,7 330,8 492,0 2.538,8 | 1.704,9 523,0
do P. Liquido
Liquidez
Liquidez Geral 0,53 0,68 0,63 0,61 0,62 0,56 0,47 0,44 0,45 0,49
Rentabilidade
Giro do Ativo 0,8 0,7 0,7 0,9 0,5 0,5 0,5 0,6 0,9 0,9
Margem -13,9 2,5 7.4 1,6 3.6 2,2 10,8 2,2 1,5 8,4
Liquida
Rentabilidade | ) 1,7 55 1,4 1,8 1,0 59 1,2 1.4 7.7
dO AthO E 9 E £ E 9 H H
Rentabilidade 677 8.0 18.2 52 8.4 6,6 49,2 543 42,4 72,6
do P. Liquido

Fonte: Resultados da pesquisa.
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A evolucdo do indice de Liquidez Geral apresentado na Tabela 3.2.1 indica uma piora
na situag@o na capacidade da firma em honrar suas dividas de curto prazo. Em 2008 a Braskem
apresentava para cada R$ 1 de divida contraida R$ 0,53 de recursos realizados no curto que
representa o quando a empresa possui no ativo circulante e no realizdvel no longo prazo para
cada unidade de divida total. Em 2017 esse numero foi para R$ 0,49, uma redugdo de mais de
7,5% no total do ativo circulante e do realizavel no longo prazo para saldar cada unidade de
divida total.

Os indices do grupo Rentabilidade mostram qual a rentabilidade dos capitais investidos,
isto €, quanto rendeu os investimentos e qual o grau de éxito econdmico da empresa. De
maneira geral, os indices desse grupo relacionam o lucro da firma com algum valor que
expresse a sua dimensdo, para se perceber como a empresa saiu-se no periodo. A evolugdo do
Giro do Ativo apresentada na Tabela 3.2.1indica que a relag@o direta do volume de vendas com
o montante de investimentos realizados para a firma Braskem tem se mantido préximo de uma
constante ao longo do periodo analisado, variando de 0,8 em 2008 para 0,9 em 2017.

O indice de Margem Liquida em 2008 para a Braskem foi de -13,9% indicando que
nesse exercicio a firma obteve de lucro (prejuizo) dessa monta quando comparado ao volume
de venda obtido no periodo no mesmo periodo, em 2017 esse indice melhorou
significativamente, atingindo 8,4%. Nota-se na Tabela 3.2.2 que o Lucro Liquido para os dois
periodos analisados foi de RS - 2.492.107 em 2008, para R$ 4.133.321 em 2018, revertendo
uma situagao de prejuizo liquido em lucro. Enquanto que o valor absoluto das vendas aumentou
de R$ 17.959.507, para R$ 49.260.594, respectivamente, uma variagdo anula média de
aproximadamente 19,3% ao ano.

A Rentabilidade do ativo indica que no ano de 2008 a Braskem obteve lucro liquido
negativo em relagdo ao ativo, para cada R$ 100 investido pela Braskem em 2008, a empresa
obteve um prejuizo de R$ 11,0, ou seja, obteve uma rentabilidade sobre o ativo de -11%. Em
2017 esse valor foi da ordem de 84%, observando-se um consideravel aumento na
rentabilidade do ativo durante esses nove anos de exercicios.

Conforme indices da Tabela 3.2.1, para cada R$ 100 de capital proprio investido na
Braskem em 2008, a empresa conseguiu R$ -67,7 de lucro, ou seja, um prejuizo para o
exercicio de 67,7%, em 2017 esse indice foi de 72,6%. Percebe-se na andlise em questdo que

ataxa de rendimento do capital proprio melhorou consideravelmente no periodo.
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Tabela 3.2.2: Analise Vertical e Horizontal do Balango Patrimonial para Braskem

2008 AV(%) AH(%) 2018 AV(%) AH(%)
Ativo
Circulante 7.752.000 3415 100,00 17.992.328 33.73 132,10
Realiza’;,’f;zz Longo 2.293.000 10,10 100,00 5.587.612 10,48 143,68
Permanente 12.657.000 55,75 100,00 29.761.610 55,79 135,14
Total Ativo 22.702.000 100,00 100,00 53.341.550 100,00 134,96
Passivo
Circulante 7.574.000 33,36 100,00 19.137.732 35,88 152,68
Exigivel a Longo Prazo | 11.448.000 50,43 100,00 28.513.468 53,45 129,07
Sub Total 19.022.000 83,79 100,00 47.651.200 89,33 150,51
Patriménio Liquido 3.680.000 16,21 100,00 5.690.350 10,67 54,63
Total Passivo 22.702.000 100,00 100,00 53.341.550 100,00 134,96

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 3.2.3: Analise Vertical e Horizontal do Demonstrativo de Resultado do Exercicio para Braskem

2008 AV(%) AH(%) 2018 AV(%) AH(%)

Receita Liquida 17.959.507 100,00 100,00 49.260.594 100,00 174,29

Custo Bens/Servigos -15.986.162 89,01 100,00 -39.919.594 81,04 149,71
Lucro Bruto 1.973.345 10,99 100,00 9.341.000 18,96 373,36

Rec. (Desp.) Operacionais -1.338.893 7,46 100,00 9.359.062 -19,00 -799,01
Lucro Operacional 634.452 3,53 100,00 18.700.062 37,96 2847,44
Rec. (Desp.) Financeiras 2.102.861 -11,71 100,00 -13.283.349 26,97 -731,68
Resultado Exerc. Anterior 2.737.313 15,24 100,00 5.416.713 11,00 97,88
Proviséo IRPF -5.229.420 29,12 100,00 -1.283.392 2,61 -75,46
Lucro Liquido do Exercicio -2.492.107 -13,88 100,00 4.133.321 8,39 -265,86

Fonte: Resultados da pesquisa.

Conforme a Tabela 3.2.2, o total dos ativos da empresa cresceuem 134,96% entre 2008
e 2017. Este crescimento foi equilibrado em relagdo as contas do ativo, sem modificacdes
consideraveis na estrutura geral do ativo. Esse crescimento foi financiado em por capital de
terceiros, nota-se que em 2008 a participac@o do capital proprio (PL)era de 16,21%, em 2017
esse valor foi para 10,67%.

No periodo analisado, percebe-se a partir da Tabela 3.2.3 que as vendas apresentaram
uma expansdo de mais de 174% no periodo. O custo dos produtos vendidos apresentou um
crescimento significativo, variando em mais de 149%. Esse custo representava em 2008 o
equivalente a 89% da Receita Total com Vendas, em 2017 esse valor foi reduzido para 81%,
fazendo com que o Lucro Bruto variasse de 10,99% para 18,96% da Receita Liquida com

vendas.
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3.3 Apresentagdo e andlise dos indices ISE para setor de Utilidade Publica/ Energia Elétrica

Para o setor de Utilidade Publica / Energia Elétrica foram selecionadas 7 firmas na
amostra inicialmente proposta de 12. Foram calculados os indices de Estrutura de Capital,
Liquidez e Rentabilidade para cada uma das firmas para o periodo de 2008 a 2017.
Posteriormente determinou-se o indice padrdo ISE para esse setor, os indices para cada uma
das 7 firmas foram agrupados em ordem crescente, calculou-se 6 médias entre os intervalos
ordenados da amostra de 7 firmas para cada indice e ano. Por fim, determinou-se que mediana
entre a 3° e 4° média calculada como sendo o valor do indice padrdo ISE para cada ano.

A Tabela 3.3.1 apresenta os valores dos indices economicos ¢ financeiros calculados a
partir da amostra de 7 firmas do setor de Utilidade Publica / Energia Elétrica estratificados

conforme as medianas de separatrizes definidas segundo instrugcdes da metodologia.

Tabela 3.3.1: Indice padrio ISEporindicador calculado a partir da amostra das firmas do setor de Utilidade
Publica / Energia Elétrica

Ano Participaciio de | Composicio do| Imobilizacio Liquidez | Girodo Margem | Rentabilidade | Rentabilidade
C. de Terceiros | Endividamento | do P. Liquido Geral Ativo Liquida do Ativo do P. Liquido

2008 221,9 35,5 66,2 0,9 0,4 19,9 7,8 13,7

2009 200.4 37.8 68.3 0.8 0.4 17,9 7,1 17,0

2010 188,1 30,8 24,7 1.4 0,5 14,7 7,3 15,0

2011 220,5 27,6 31,4 1,3 0,5 13,8 6,1 11,7

2012 260,16 25.7 455 1,2 0.5 10,3 4,0 8,6

2013 135,9 31,3 23,3 1.4 0,5 9.8 2,5 4.0

2014 210,15 33,0 23,7 1,3 0.5 5.8 1,1 0.7

2015 214,58 35,5 23,7 1.2 0.5 8,0 1,5 2,3

2016 224,99 34,3 39,0 1,2 0,5 7,0 1,4 1,7

2017 254,6 36,7 33,1 1,2 0,5 2,9 1,6 2,0

Fonte: Resultados da pesquisa.

Pelo modelo de MATARAZZO (1995) € possivel analisar o desempenho dos indices
das firmas comparativamente com os indices padrdo obtidos junto as empresas do setor. Além
disso, pode-se conforme a metodologia adotada, atribuir uma nota € um conceito para cada
indice da empresa analisada dependendo do seu desempenho em relagdo aos indices padrio.

MATARAZZO (1995) atribui um peso especifico para cada indice de estrutura,
liquidez e rentabilidade, segundo uma ordem de importancia chegando a uma nota final para o
desempenho comparativo da empresa. E por fim a uma nota final, que é a analise ponderada
das notas anteriores.

A Tabela 3.3.2 apresenta comparativamente os valores calculados para os indices
economicos e financeiros da firma AES-Eletropaulo e o ndice padrdo ISE. O desempenho
financeiro econdmico da AES foi analisado apartir da comparacao entre seus indices e o indice

padrdo ISE para o setor de Utilidade Publica / Energia Elétrica que se encontra descrito na
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Tabela 3.3.1, para toda a série analisada. A nota determinada em cada indice para cada ano foi
atribuida a esse desempenho segundo a metodologia.

Caso a escala utilizada na medi¢do para cada item na qual a interpretacdo for ‘quanto
maior, melhor’ serd dado da seguinte forma e sinal: 1) Estavel : Variag¢do 2 pontos percentuais
acima ou abaixo em relagdo a mediana; i) Bom: Variacdo entre 2,01 e 7 pontos percentuais
acima da mediana; iil) Otimo (O): Variagdo de 7,01 pontos ou mais em relagdo a mediana; iv)
Ruim: Variagdo entre -2,01 e -7 pontos percentuais abaixo da mediana; v) Péssimo: Variagdo
entre -7,01 ou menos abaixo da mediana. O critério serd utilizado de forma inversa para a outra
mterpretacdo (“quanto menor, melhor”). Em relagdo a pontuagdo para cada escala de medicao:
i) Estavel (0 pontos); ii) Bom (1 ponto); iii) Otimo (2 pontos); iv) Ruim (-1ponto); Péssimo (-

2 pontos).















3.4 Apresentagdo e andlise dos indices ISE para setor Financeiro e outros

Para o setor Financeiro e Outros foram selecionadas 3 firmas na amostra inicialmente

proposta de 12. Foram calculados os indices de Estrutura de Capital, Liquidez e Rentabilidade

para cada uma das firmas para o periodo de 2008 a 2017. Posteriormente determinou-se o

indice padrdo ISE para esse setor, os indices para cada uma das 3 firmas foram agrupados em

ordem crescente, calculou-se 2 médias entre os intervalos ordenados da amostra de 7 firmas

para cada indice e ano. Por fim, determinou-se que mediana seria a média entre a 1° e 2° média

calculada como sendo o valor do indice padrdo ISE para o setor Financeiro e Outros para cada

ano.

A Tabela 3.4.1 apresenta os valores dos indices econdmicos e financeiros calculados a

partir da amostra de 3 firmas do setor Financeiro e Outros estratificados conforme as medianas

de separatrizes definidas segundo instru¢des da metodologia.

Tabela 3.4.1: indice padrdo ISEporindicador calculado a partir da amostra das firmas do setor Financeiro e

utros

Ano Participag:ﬁ9 de Com.pf)sig:ﬁo do Imobil,izag.ﬁo 0 Liquidez Girf) do M.arg'em Rentabil.idade Rentabi,lids:lde

C. de Terceiros | Endividamento | doP. Liquido Geral Ativo Liquida do Ativo do P. Liquido
2008 7.2 288,0 242 0,41 0,06 14,6 1,45 1,45
2009 8,3 233,6 12,5 0,21 0,07 14,3 1,51 1,62
2010 7.5 438,1 335 0,64 0,11 27,0 1,67 12,49
2011 7.8 126,8 18,9 0,21 0,08 13,1 1,35 1,59
2012 7,6 2479 19,9 0,23 0,07 12,5 1,18 1,32
2013 7,6 191,9 20,8 0,25 0,06 15,2 1,27 1,37
2014 8.4 183,1 20,7 0,27 0,07 29,5 1,25 1,65
2015 8,3 164.9 243 0,26 0,08 11,1 1,36 1,71
2016 8,5 184,6 26,3 0,27 0,08 9,2 0,91 1,38
2017 8,6 267,0 -10,3 0,27 0,07 12,0 0,86 1,25

Fonte: Resultados da pesquisa.
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3.5 Analise comparativa entre indices ISE e indice padrdo B3 para os setores estudados

Nesta sessdo foram calculados os indices padrdo B3 e comparados com os indices
padrdo ISE calculados na secdo anterior para cada setor estudado em cada um dos anos da
série. Para a determinac¢do dos indices padrao B3 foram utilizados os dados de todas as firmas

listadas na bolsa e que fazem parte do indice B3a partir da base de dados Economatica.

Posteriormente os dados foram tabulados, padronizados e calculou-se os indices,
conforme a classificagdo dos setores de atividades estudados nesse trabalho: Financeiros e
outros; Utilidade Publica / Energia Elétrica; Mineragdo/Siderurgia e Metalurgia/Quimica e
Petroquimica. O setor de Consumo ndo Ciclico/Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza foi
excluido da andlise uma vez que hd apenas uma firma listada, a Natura, e a mesma ja faz parte

do ISE.

Os resultados comparativos entre o desempenho do indice ISE e o da B3 serdo

apresentados em 3 secdes, separados por setores de atividade econdmica.

3.5.1 Setor de Quimico e Petroquimico

De acordo com Montenegro (2002), o desenvolvimento da industria quimica brasileira
pode ser dividida em fases distintas, sendo que, a partir do inicio da década de 1990, ocorreram
mudangas estruturais que envolveram processos de privatizagdes, aquisicdes, fusdes e
parcerias, que culminaram com o estagio atual do setor no Brasil, o qual se assemelha ao padrao

internacional.

Bastos (2009) afirma que o cendrio atual da inddstria quimica mundial € o resultado de
mudangas estruturais que envolveram a consolidacdo de novos atores, paralelamente a maior
adaptabilidade e flexibilidade das firmas lideres mundiais do setor, que buscaram parcerias
internacionais e a constituicdo de joint ventures com os novos atores, em fungdo do
deslocamento dos principais eixos produtor e consumidor — crescimento do Oriente Médio e

Extremo, em detrimento de paises da Europa.

Com relagdo a produgdo da indistria quimica brasileira, os dados da Pesquisa Industrial
Anual Produto (PIA Produto) do IBGE (2017) referentes ao periodo 2006 - 2015 (ultimo dado
disponivel) mostram certa estabilidade nas quantidades produzidas até 2011, ano em que se

inicia uma tendéncia de crescimento até 2014, seguido de leve queda de 4,8% em 2015.
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Ainda de acordo com a Pesquisa Industrial Anual Produto (PIA Produto) do IBGE
entende-se que o ciclo de queda no setor entre 2007 e 2010 estd associado a crise economica
mundial, com maior impacto na venda de produtos petroquimicos basicos que, a proposito,
constitui a Unica classe de produtos que mostrou uma trajetéria de queda consistente ao longo
do periodo analisado. A retragdo observada entre 2014 e 2015 relaciona-se com o desempenho
ruim da economia brasileira, que somente no segundo semestre de 2017, da os primeiros sinais
(timidos) de recuperagdo.

A Tabela 3.5.1 apresenta o calculo dos indices econdmicos e financeiros propostos
inicialmente nessa pesquisa para as firmas do setor de Metalurgia/Quimica e Petroquimica

listadas na B3 e que fazem parte da composicdo do indice dessa bolsa de valores.

Tabela 3.5.1 Indice padrio B3 para firmas do setor Metalurgia/Quimica e Petroquimica

Ano P;:g;‘];?go Composigio do Imobili,mgﬁo do [ Liquidez Girodo Margem Rentabilidade Rentabi,lidade

de Terceiros Endividamento P. Liquido Geral Ativo Liquida do Ativo do P. Liquido
2008  44.268 16.265 68.405 0.561 10.028 0.468 47 9.5
2009 34.248 13.602 73.905 0.558 16.896 0.403 6.8 133
2010 38.010 10.936 75.015 0.692 14.632 0.393 5.8 11.4
2011(  46.085 12.193 83.733 0.608 12.806 0.395 5.1 9.97
2012|  44.048 7.804 89.953 0.498 7.449 0.415 3.7 6.07
2013 36.323 7.013 82.334 0.415 7.546 0.405 3.06 6.59
2014 35.627 8.992 82.805 0.384 6.501 0.425 (2.76) (7.06)
2015 52.480 11.643 98.331 0.381 -10.935 0.357 (3.91) (13.64)
20161 45.580 0.978 90.503 0.385 4.616 0.351 (1.62) (5.16)
20171 43.703 6.430 84.844 0.404 0.133 0.341 0.05 0.14

Fonte: Resultados da pesquisa.

Ao analisarmos o comportamento dos indices de estrutura de capitais, observa-se queda,

o que indica melhora desses indicadores, uma vez que sdo do tipo quanto menor, melhor.

Enquanto no periodo os indices de participagdo de capitais de terceiros e composicdo de

endividamento tiveram tendéncia decrescente, o indice imobilizagdo do patriménio liquido
apresentou tendéncia crescente, conforme se pode observar na Tabela 3.5.1.

Com relagdo ao indice de liquidez geral, nota-se uma queda acentuada na série

histérica, o que indica uma piora no comportamento desse indicador, tendo em vista ser

indicador do tipo quanto maior, melhor.

Dos indices de rentabilidade, de maneira geral, todos apresentaram piora no periodo
analisado, tendo em vista serem indicadores do tipo quanto maior, melhor, nota-se que entre
2014 e 2016 os valores da Rentabilidade do Ativo e do Patriménio Liquido foi negativo. Isso

se justifica, em fungdo dos valores negativos (prejuizos) na conta Lucro Liquido das firmas
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que compdem o indice desse setor. Isso demostra que a rentabilidade dos capitais investidos,

esta prejudicada, em fungo do grau de ndo éxito econdmico do conjunto das firmas.

Ao analisarmos o comparativo dos indices ISE apresentados na Tabela 3.2.1 e dos
indices B3 da Tabela 3.5.1, observa-se que o indice padrio B3, para o conjunto de indicadores
de Estrutura do Capital, apresentou uma maior estabilidade frente ao indice padrido ISE.
Levando-se em consideracdo que estes sdo do tipo quanto menor, melhor, em todos os

indicadores o indice padrdo B3 foi melhor do que ISE.

Figura 3.5.1: Comparativo indice ISEx indice B3 - Participacio de Capital de Terceiros
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 3.5.2: Comparativo indice ISEx indice B3 - Composicdodo Endividamento
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Fonte: Resultados da pesquisa
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Figura 3.5.3: Comparativo indice ISEx indice B3 — Imobiliza¢ao do Patrimdnio Liquido.

600.000

500.000

400.000

300.000

200.000

100.000 e e

0.000

== |mobiliza¢do do Patrimonio Liquido BOVESPA

Imobilizagdo do Patrimonio Liquido ISE

Fonte: Resultados da pesquisa.

A Figura 3.5.4 ilustra o resultado comparativo entre o indice ISE e o B3 para Liquidez
Geral. Nota-se que ambos apresentaram queda ao longo da série estudada, porém por se tratar
de um indicador do tipo quanto maior, melhor, o indice padrao ISE apresentou um melhor

resultado frente ao B3.

Figura 3.5.4: Comparativo indice ISEx indice B3 - Liquidez Geral
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Fonte: Resultados da pesquisa.

No comparativo dos indicadores de rentabilidade, indice padrao ISE apresentou melhor
resultado em todos os indices calculados, quando comparado com o B3. A Tabela 3.5.2
apresenta um resumo comparativo do desempenho dos indices padrio calculados para o setor

Metalurgia/Quimica e Petroquimica. Como analise final na comparativa observa-se que o
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indice padrao B3 apresentou melhores resultados no indicador estrutura de capital, porem

indice padrido ISE apresentou melhores resultados nos indicadores liquidez e rentabilidade.

Tabela 3.5.2: Tabela resumo como comparativo para o setor Metalurgia/Quimica e Petroquimica
indice ISE x indice B3

ESTRUTURA DE CAPITAL

iNDICE MELHOR RESULTADO B3 | VFLHOR I‘;FESULTADO INTERPRETAC A0
Participagao d.e Capital X Quanto menor, melhor
de Terceiros
Composicao do X
Endividamento Quanto menor, melhor
Imobilizacdo do P. L. X Quanto menor, melhor
LIQUIDEZ
INDICE MELHOR RESULTADO B3 HOR I%ESULTADO INTERPRETACAO
Liquidez Geral X Quanto maior, melhor
RENT ABILIDADE
INDICE MELHOR RESULTADO B3 MELHOR I‘;FSULTADO INTERPRETACAO
Giro do Ativo X Quanto maior, melhor
Margem liquida X Quanto maior, melhor
Rentabilidade do ativo X Quanto maior, melhor
Rentabilidade do P. L. X Quanto maior, melhor

Fonte: Resultados da pesquisa.

3.5.2 Setor de Utilidade Publica/Energia Elétrica

Historicamente, o setor elétrico brasileiro foi explorado principalmente por
concessionarias de geragdo, transmissdo e distribuicdo controladas pelo Governo Federal, mas
nos ultimos anos, diversas medidas foram adotadas para reformular esse setor, que em geral,
visaram aumentar o investimento privado e eliminar restricdes aos investimentos estrangeiros,
elevando a concorréncia no setor elétrico.

A partir de 1995, foi autorizado o investimento estrangeiro em geragdo de energia
elétrica, e, uma parcela das participagdes representativas detidas, desde entdo, pela Eletrobras,
por varios estados e por alguns governos estaduais foi vendida a investidores privados. Em
seguida, a Lei de Concessdes, a Lei de Concessdes de Servicos de Energia Elétrica, datadas do
mesmo ano, ¢ a Lei do Setor Elétrico, de 1998, foram promulgadas para estruturar, controlar e

otimizar o setor elétrico, que se tornou também privado.

De acordo com o Anudrio Estatistico de Energia Elétrica 2017, elaborado pela Firma
de Pesquisa Energética (EPE) hoje o setor elétrico no Brasil enfrenta, assim como no mundo,
o seu momento mais desafiador, de pensar um novo modelo de operacdo e expansdo, sob a

perspectiva das grandes transformagdes que estdo acontecendo no setor elétrico mundial e da
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requalificagdo dos nossos atributos. A Tabela 3.5.2.1 apresenta os indices padrao B3 para toda

a série histérica referente ao setor classificado como de Utilidade Publica / Energia Elétrica.

Tabela 3.5.2.1 indice padrio B3 para firmas setor Utilidade Pablica / Energia Elétrica

Ano P;:ﬁcc;‘;?éﬁo Composicio do| Imobilizmcio | Liquidez Girodo Margem Rentabilidade | Rentabilidade
de Terceiros Endividamento| doP.L. Geral Ativo Liquida do Ativo doP. L.
2008 170,7 16,65 123,00 0,439 0,315 20,9 5,25 12,71
2009 68,1 13,05 119,87 0,560 0,288 15,4 6,67 15,36
2010 56,9 11,82 38,69 0,730 0,261 15,3 7,24 17,09
2011 62,8 13,74 39,94 0,653 0,276 12,6 6,15 19,56
2012 72,6 12,16 37,89 0,659 0,273 7,7 2,99 8,51
2013 61,2 12,65 25,01 0,814 0,322 4,7 2,39 8,86
2014 72,4 14,28 27,70 0,858 0,342 10,5 6,65 21,42
2015 83,3 17,38 35,65 0,781 0,322 13,6 7,63 20,78
2016 69,2 15,99 30,67 0,846 0,402 9,9 5,23 17,92
2017 84,0 15,28 32,97 0,837 0,289 9.4 5,12 14,91

Fonte: Resultados da pesquisa.

Analisando a Tabela 3.5.2.1 nota-se, de maneira geral, que os indices de Estrutura de
Capital apresentam-se em queda. Levando em conta que esses indices tem a finalidade de
mostrar como estd distribuido, em termos de origens, os recursos de capitais com que conta
uma empresa. Também sdo chamados de indices de endividamento, uma vez que evidenciam
a posicdo relativa do capital proprio da empresa com o capital de terceiros, essa queda, ao
longo da série historica mostra-se positiva. O indice de Composicdo do Endividamento comega
a série em 16,65, e atinge o valor de 1528 em 2017, apresentando uma redugdo de
aproximadamente 8,22% ao longo da série. O de Imobilizagdo do P. L. micia 2008 em 123
pontos, chegando em 2017 em 32,97, uma redu¢cdo média anual de aproximadamente -8,13%

a0 ano.

Observando o comportamento do indice Liquidez Geral, nota-se um aumento
significativo variando de 043 em 2008, para 0,83 em 2017. Isso indica melhora na
performance do grupo de firmas, tendo em vista ser indicador do tipo quanto maior, melhor.
Dos indices de rentabilidade, o tnico que obteve melhora no periodo, foi o de rentabilidade do
patrimonio mantendo tendéncia crescente. J4 rentabilidade do ativo manteve-se no patamar.
Os demais indices deste grupo, giro do ativo e margem liquida pioraram apresentando

tendéncia de declinio.

Ao analisarmos o comparativo dos indices ISE para o setor Utilidade Publica / Energia
Elétrica, apresentados na Tabela 3.3.1 e dos indices B3 da Tabela 3.5.2.1, observa-se que o

indice padrao B3, para o conjunto de indicadores de estudados apresentou melhores resultados
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frente ao indice padrao ISE. A exceg¢do foram os indicadores de Imobilizagdo de P. L. (Figura
3.5.2.1), onde em 2017 ambos indices obtiveram praticamente o mesmo resultado; e o de indice
de Liquidez Geral (Figura 3.5.2.2), em que o indice padrdo ISE apresenta melhor resultado

frente ao B3

Figura 3.5.2.1: Comparativo indice ISEx indice B3 - Imobilizacdo do Patriménio Liquido
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Fonte: Resultados da pesquisa.
Figura 3.5.2.2: Comparativo indice ISEx indice B3 - Liquidez Geral
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A Tabela 3.5.2.2 apresenta um resumo final da comparacdo entre os indices ISE e B3
para o setor Utilidade Publica / Energia Elétrica. Nota-se, uma performance melhor do indice

B3 quando comparado com o ISE.

Tabela 3.5.2.2: Tabelaresumo como comparativopara o setor Utilidade Publica/ Energia Elétrica entre
indice ISE x indice B3

ESTRUTURA DE CAPITAL
INDICE MELHOR RESULTADO B3 HOR I%%SULTADO INTERPRETACAO
Participagdo d.e Capital X Quanto menor, melhor
de Terceiros
Composi¢ao do X
Endividamento Quanto menor, melhor
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Imobilizagido do X

Patriménio Liquido Quanto menor, melhor

LIQUIDEZ
INDICE MELHOR RESULTADO B3 HOR Il;l;? ULTADO INTERPRETAC AO
Liquidez Geral X Quanto maior, melhor
RENT ABILIDADE

INDICE MELHOR RESULTADO B3 HOR Ilzl:f ULTADO INTERPRETAC AO

Giro do Ativo X Quanto maior, melhor
Margem liquida X Quanto maior, melhor
Rentabilidade do ativo X Quanto maior, melhor
Rentabilidade do P. L. X Quanto maior, melhor

Fonte: Resultados da pesquisa.

3.5.3 Setor Financeiro e Outros

De acordo com o relatério sobre o mercado financeiro no Brasil e suas peculiaridades
elaborado pela Aqua Gestdo de Valores Mobiliarios, o Brasil possui um Mercado Financeiro
bastante peculiar, caracterizado por taxas de juros reais elevadas, um espectro de risco pouco
desenvolvido, uma curiosa sobre alocagdo em fundos Multimercados e um oligopolio de
bancos. No Brasil, interagem trés enormes bancos privados — cada um deles representando a
fusdo de mais de vinte outros bancos — com trés gigantescos bancos publicos.

De acordo com Carvalho et. al. (2010), buscando atenuar os efeitos da crise financeira
internacional de 2008 sobre a economia brasileira, os bancos publicos passaram a exercer um
papel mais importante no mercado de crédito, com destaque para a atuagdo do Banco do Brasil,
da Caixa Econdémica Federal e do Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES). A
existéncia de mstituicdes solidas, capazes de atuar na contramdo dos bancos privados, foi
fundamental para evitar o colapso do crédito e, consequentemente, da atividade econdmica no
pais frente a crise internacional.

Ribeiro ¢ Campos (2014) afirmam que em 2015 o mercado de servigos financeiros
permaneceu estagnado, com exce¢do de algumas poucas modalidades, como o crédito
imobilidrio e, principalmente, o crédito consignado, que apresentou forte expansio, depois que
o governo expandiu o prazo limite dos contratos para servidores publicos federais e
aposentados e pensionistas do INSS.

A Tabela 3.5.3.1 apresenta os valores dos principais indices econdmicos e financeiros

estudados nesse trabalho para a lista de firmas do setor Financeiro e Outros da B3.
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Tabela 3.5.3.1 indice padrdo B3 para firmas setor Financeiros e Outros

Ano P;:ticc;[:)?fio Composi¢io do| Imobilizagio [ Liquidez Giro do Margem Rentabilidade | Rentabilidade
de Terceiros Endividamento| doP.L. Geral Ativo Liquida do Ativo doP. L.
2008 892 27,8 9,3 1,06 0,10 25,0 2,0 15,2
2009 217 4,2 8,7 1,12 0,10 30,0 1,9 18,1
2010 255 3,5 8,3 1,12 0,10 30,6 2.1 18,2
2011 282 3,5 8,5 1,10 0,12 29,2 2,1 18,6
2012 332 3.4 9,2 1,05 0,11 27,8 1,6 16,1
2013 368 5,8 10,4 1,09 0,12 27,1 7.9 16,0
2014 539 5,8 9,5 1,08 0,11 25,2 9,0 14,0
2015 555 5,8 8,0 1,08 0,12 20,9 6,7 16,2
2016 528 7.3 6,2 1,08 0,12 20,3 7.3 10,7
2017 501 14,3 4,9 1,04 0,11 23,1 3,1 14,3

Fonte: Resultados da pesquisa.

Analisando a Tabela 3.5.3.1, pode-se afirmar que os indices de Estrutura de Capital
apresentaram desempenho positivo ao longo da série apresentada. Os trés indices apresentaram
queda nos seus valores entre os anos de 2008 e 2017. A participacdo de Terceiros variou de
892 em 2008 para 501 em 2017 uma reducdo anual média de mais de 4,8% ao ano. O indice
de Imobilizagdo do P. L. variou em -47,3% no periodo analisado, o que equivale a uma taxa
de reducdo anula de mais de 5,2% ao ano. O indice de Liquidez Geral e o conjunto de indices
de Rentabilidade se mantiveram-se praticamente estavel durante o periodo analisado.

Ao analisarmos o comparativo dos indices ISE para o setor Financeiros e Outros,
apresentados na Tabela 3.4.1 e dos indices B3 da Tabela 3.5.3.1, observa-se inicialmente que
o indice padrio B3 para Composicdo do Endividamento, apresenta um desempenho
comparativo melhor do que o indice ISE, conforme apresentado na Figura 3.5.3.2. A evolu¢do
comparativa do indice de Participagdo de Capital de Terceiros, ilustrado na Figura 3.5.3.1,

indica que o desempenho do conjunto de firmas ISE ¢ superior ao da B3.
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Figura 3.5.3.1: Comparativo indice ISEx indice B3 — Participa¢do de Capital de Terceiros
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 3.5.3.2: Comparativo indice ISEx indice B3 — Composicdo do Endividamento
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A Tabela 3.5.3.2 apresenta um resumo final da comparagdo entre os indices ISE e B3
para o setor Financeiro e Outros. No geral, pode-se observar uma performance melhor do
indice B3 quando comparado com o ISE. O conjunto de firmas ISE apresentavam desempenho
superior em 3 indices: Participacdo de Capital de Terceiros; Rentabilidade do Ativo; e do P.
L.. As firmas que compdem o indice padrao B3 calculado nessa pesquisa foram superiores em
5 indices: Composi¢do do Endividamento, Imobilizagdo do P. L.; Liquidez Geral; Giro do
Ativo e Margem Liquida.
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Tabela 3.5.3.2: Tabelaresumo como comparativo para o setor Financeiro e Outros entre
indice ISE x indice B3

ESTRUTURA DE CAPITAL

INDICE MELHOR RESULTADO B3

MELHOR RESULTADO

ISE INTERPRETACAO

Participagdo de Capital
de Terceiros

X Quanto menor, melhor

Composicao do
Endividamento

Quanto menor, melhor

Imobilizagdo do X
Patrimonio Liquido

Quanto menor, melhor

LIQUIDEZ

MELHOR RESULTADO

INDICE MELHOR RESULTADO B3 ISE INTERPRETACAO
Liquidez Geral X Quanto maior, melhor
RENTABILIDADE

INDICE MELHOR RESULTADO B3 HOR I%%SULTADO INTERPRETACAO

Giro do Ativo X Quanto maior, melhor
Margem liquida X Quanto maior, melhor
Rentabilidade do ativo X Quanto maior, melhor
Rentabilidade do P. L. X Quanto maior, melhor

Fonte: Resultados da pesquisa.

Por meio da andlise dos indices e de métodos estatisticos verificou-se casos em que as

empresas do ISE apresentaram um numero de indices econdmicos financeiros positivos quando

comparado com a segunda amostra de firmas listadas na B3.Como resultado desta analise, o

quadro 3.1 apresenta o compilado dos resultados.

Quadro 3.1 — Compilado

dos resultados ISE x B3

SETOR

RESULTADO

Setor Quimico/Petroquimico

As firmas que participaram do ISE, de
acordo com o desempenho econdmico-
financeiro obtiveram melhores resultados
nos indicadores de liquidez e rentabilidade

que as firmas de indice B3.

As firmas de indice B3 obtiveram melhores
resultados nos indicadores de Estrutura de

Capital.

Setor de Utilidade Publica/Energia Elétrica

As firmas da amostra que fazem parte do
ISE obtiveram melhores resultados no
indicador de Liquidez Geral e Giro do
Ativo.




&9

Firmas que compdem o indice B3 obtiveram
melhores resultados nos indicadores de

Estrutura de Capital e Rentabilidade.

Setor Servicos Financeiros e Outros

As firmas que compdem o indice ISE
apresentaram melhor desempenho nos
indicadores de Rentabilidade do ativo,
Rentabilidade do Patrimoénio Liquido e na
Participagdo de Capital de Terceiros.

Firmas listadas como indice padrao B3
apresentaram um melhor desempenho na
Composi¢do do Endividamento, na
Imobilizagdo do Patriménio Liquido, na

Liquidez Geral, Giro do Ativo e Margem

liquida.
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CONSIDERACOES FINAIS

As técnicas de estudo de indicadores econdmicos e financeiros permitem que as firmas
atendam as mais diversas demandas da sociedade, inclusive aquelas que expressam em termos
de valor as importancias cedidas em prol dos beneficios socioambientais. Cada vez mais os
stakeholders tornam-se agentes mais interessados nas questdes ambientais uma vez que sio
atraidos a investir em empresas amigas do ambiente e, portanto, estd captacdo de investidores
depende das informag¢des disponibilizadas nas contas anuais das empresas.

Inicialmente foi proposto nesse trabalho estudar, por meio de indices financeiros e
contabeis, se firmas selecionadas por setores de atividades (financeiro, cosméticos ,
quimico/petroquimico e energia elétrica) que integram o Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da B3 no periodo de 2008 a 2017 ininterruptamente apresentaram ou nao
uma performance financeira acima de outras que ndo fazem parte do indice, e também de
constatar que, empresas com preocupagdes éticas e sustentaveis diferenciam-se ndo s6 em
termos de qualidade, nivel de compromisso e transparéncia, como também em desempenho
econdmico-financeiro.

Para tanto, por meio da andlise dos indices e de métodos estatisticos pode-se verificar
casos em que as empresas do ISE apresentaram um maior nimero de indices econdmicos
financeiros positivos quando comparado com a segunda amostra de firmas listadas na B3.

Os resultados encontrados neste estudo, por meio da analise do indice padrdao dos
indicadores de estrutura de capital, liquidez e rentabilidade, possibilitaram verificar que, para
o setor Quimico/Petroquimico, as firmas que participaram do ISE, de acordo com o
desempenho econdmico-financeiro obtiveram melhores resultados nos indicadores de liquidez
e rentabilidade que as firmas de indice B3. Esse segundo grupo, especificamente para o setor
de Quimica/Petroquimica, obteve melhores resultados nos indicadores de Estrutura de Capital.

Para o setor de Utilidade Publica/Energia Elétrica, as firmas da amostra que fazem parte
do ISE obtiveram melhores resultados no indicador de Liquidez Geral e Giro do Ativo, e as
firmas que compdem o indice B3 obtiveram melhores resultados nos indicadores de estrutura
de capital e rentabilidade.

Quando analisado os dois diferentes grupos de firmas do setor Financeiro e Outros
pode-se notar que as firmas que compdem o indice ISE apresentaram melhor desempenho nos
indicadores de Rentabilidade do ativo, Rentabilidade do Patriménio Liquido e na Participacdo
de Capital de Terceiros. Enquanto as firmas listadas como indice padrdo B3 apresentaram um

melhor desempenho na Composicdo do Endividamento, na Imobilizagdo do Patrimdnio
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Liquido, na Liquidez Geral, Giro do Ativo e Margem liquida. De modo geral, especificamente
para esse setor, o desempenho das firmas com indice padrao B3 foi melhor que os de indice
ISE.

Pode-se considerar ainda que este trabalho mostra a importancia das firmas efetuarem
comparagdes padronizadas com seus concorrentes, a fim de verificarem a sua situagdo no
mercado e tomarem decisdes para melhorar ou até mesmo manter seus indicadores econdémico -
financeiros. O indice-padrido foi utilizado na comparagdo entre as firmas listadas no B3 x ISE,
por se tratar de um indicativo que utiliza dados reais das firmas. O indice-padrdo ¢é importante
para comparagdo de firmas do mesmo setor, servindo para as firmas estabelecerem metas tendo
como base o indice do proprio setor.

Os indicadores de liquidez, estrutura de capital e rentabilidade adotados na pesquisa
estabeleceram uma boa comparacdo entre as firmas, porém uma quantidade maior de indices
poderia representar melhor as firmas. Portanto outras pesquisas podem adotar uma quantidade
maior de firmas, e com mais indicadores para representar melhor os setores no pais.

Por fim pode-se dizer que relevancia pratica dos resultados apresentados se relaciona
com o argumento de que os investimentos em ac¢des de responsabilidade social corporativa
beneficiam as empresas no que se tange aos aspectos de imagem. AlEm disso, constata-se que
as empresas realizam tais investimentos visando atender as exigéncias de seus stakeholders, e
também, como forma de buscar obter vantagem competitiva em longo prazo.

Pode-se verificar que os investimentos em atitudes voltadas a a¢gdes de sustentabilidade
empresarial podem impulsionar um maior destaque para a empresa perante aos investidores,
clientes, fornecedores e sociedade, e como consequéncia levam ao aumento da rentabilidade
financeira da empresa. Por fim, os resultados apresentados apontam que as empresas
consideradas mais sustentaveis podem apresentam desempenho superior emrelagio as demais;
no que se refere a alguns indicadores contabeis. Esse fato, pode corroborar com teorias que
afrmam que empresas socialmente responsdveis, com uma boa cidadania corporativa e
comprometidas com a sustentabilidade, sdo asque tenderdo a se manter no mercado. Inclusive,
a entrada de uma organizacdo para o Indice de Sustentabilidade Empresarial tende a ser bem
recebida pelo mercado; assim, esses fatores também podem ter influenciado no desempenho

das companhias que compdem o ISE.
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