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RESUMO

A presente pesquisa teve como objetivo analisar comparativamente os indicadores economico-
financeiros de empresas do setor de Materiais Basicos participantes e nao participantes do
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), no periodo de 2014 a 2023. Os dados foram
coletados junto a base de dados Economatica®, organizados no software Microsoft Excel®,
sendo posteriormente analisados com o auxilio do sofiware estatistico Stata, por meio do qual
foram realizadas analises descritivas e testes para verificacao da normalidade dos dados e para
avaliagdo das diferencas de médias e medianas. De forma geral, os resultados da pesquisa
mostraram que o fato de uma empresa participar ou nao do ISE ndo indica diferenga estatistica
ao considerar os resultados do indicadores econdmico-financeiros. Dentre os indicadores
observados pela presente pesquisa, somente as medianas do Exigivel sobre o Ativo e Exigivel
sobre o Patrimonio Liquido foram diferentes. Para o indicador Giro do Ativo ndo foi
evidenciada diferenca estatistica na média, nem mesmo foram observadas diferengas
estatisticas entre as medianas para Liquidez Corrente, Liquidez Geral, Margem Liquida,
Margem Bruta, Rentabilidade do Ativo e Lucro por A¢do entre empresas pertencentes € nao
pertencentes ao ISE.

Palavras-chave: Indicadores econdmico-financeiros; Indice de Sustentabilidade Empresarial;
Setor de materiais Basicos.

ABSTRACT

The aim of this study was to comparatively analyze the economic and financial indicators of
companies in the Basic Materials sector that are and are not members of the Corporate
Sustainability Index (ISE B3), from 2014 to 2023. The data was collected from the
Economatica® database, organized in Microsoft Excel® software and then analyzed using Stata
statistical soffware, which was used to carry out descriptive analyses and tests to verify the
normality of the data and to assess differences in means and medians. In general, the results of
the research showed that whether or not a company participates in the ISE does not indicate a
statistical difference when considering the results of the economic and financial indicators.
Among the indicators observed in this study, only the medians of the Debt to Assets and Debt
to Equity were different. For the Assets Turnover indicator, there was no statistical difference
in the average, nor were there any statistical differences between the medians for Current
Liquidity, General Liquidity, Net Margin, Gross Margin, Return on Assets and Earnings per
Share between companies belonging and not belonging to the ISE.

Keywords: Economic and financial indicators; Corporate Sustainability Index; Basic materials
sector.

1 INTRODUCAO

A compreensdao de que os recursos naturais ndo sao infinitos e que o crescimento
econdmico ndo pode continuar sem levar em conta os cuidados com o meio ambiente e as
preocupacdes com a sociedade, motiva a busca por novas solugdes para o sistema produtivo
(Coral, 2002). As preocupacdes em relagdo a degradagdo ambiental decorrente dos processos
de crescimento econdmico e desenvolvimento, se deram de forma lenta e considerou as



diferentes percep¢des dos individuos, governos, instituigdes internacionais e entidades da
sociedade civil (Barbieri, 2020), tendo em vista que cada um destes agentes enxerga a
degradacdo sob uma otica propria e distinta dos outros.

Como exposto por Félix (2019), questdes de ordem econdmica, social e ambiental
constituem os fundamentos de varios programas de modelos de gestdo relacionados a
Responsabilidade Social Empresarial (RSE). Assim, pode-se afirmar que a responsabilidade
social ndo ¢ apenas uma teoria no ambito da administracdo empresarial, mas sim um elemento
crucial que desencadeia transformagdes significativas nas empresas, sejam essas na estrutura
organizacional ou nos resultados apresentados (Gao; Zhang, 2015; Félix, 2019). Ao analisar a
influéncia da RSE nos lucros, Gao ¢ Zhang (2015) demonstram que as empresas com maior
experiéncia em RSE acrescentam uma dimensao de qualidade, ganhos e retorno futuro.

Com o intuito de incorporar discussdes e evidenciacdo de natureza ambiental e social,
além dos aspectos econdmicos das empresas, grandes bolsas de valores do mundo, como as de
Nova lorque (Down Jones), Londres (London Stock Exchange) e Johanesburgo (JSE Limited),
criaram indices baseados em 3 dimensdes: econdmica, social e ambiental (Nascimento, 2020).
A Down Jones criou o Down Jones Sustainability Indexes (DSJI) em 1999, a London Stock
Exchange criou o FTSE4Good Index Series em 2001 e a JSE Limited criou o Financial Times
Stock Exchange/ Johannesburg Securities Exchange (FTSE/JSE) em 2004. No ano de 2005,
em uma iniciativa pioneira na América Latina, a Brasil, Bolsa, Balcao (B3), criou o ndice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), com financiamento inicial pela International Finance
Corporation (IFC), brago financeiro do Banco Mundial (ISE [1], 2024).

O objetivo do ISE ¢ ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de
empresas selecionadas pelo seu reconhecido comprometimento com a sustentabilidade
empresarial (ISE [1], 2024). Dessa forma, apoia os investidores na tomada de decisdo de
investimento e induz as empresas a adotarem as melhores praticas de sustentabilidade,
compreendendo aspectos ambientais, sociais e de governanga corporativa, que contribuem para
a perenidade dos negocios (ISE [1], 2024).

A perspectiva da sustentabilidade empresarial, abarca a ideia de integrar o desempenho
econOmico, social, ambiental, de seguranga e satide do trabalhador, considerando-os elementos
inseparaveis na abordagem de negdcios (Cantarino et al., 2007). Ainda segundo Cantarino et
al. (2007), existe uma demanda crescente para que os relatorios anuais de desempenho
econdmico ndo apenas fornecam dados financeiros, mas incluam informagdes que evidenciem
as responsabilidades e compromissos para preservacao e melhoria social e ambiental, bem
como sua visdo de longo prazo para o futuro. Assim, nota-se uma mobiliza¢do da sociedade
voltada as praticas e politicas sustentaveis, movimentando agdes e cobrando iniciativas que
contemplem estratégias eficazes para o desenvolvimento social (Carvalho et al., 2019).

Apesar da relevancia atribuida as questdes voltadas ao desenvolvimento sustentavel,
ainda ha a necessidade de acompanhamento de indicadores de natureza economico-financeira
para o bom gerenciamento organizacional. Como evidenciado por Cruz (2021), um indicador
constitui uma representagdo de forma simples, ou até intuitiva, de uma métrica passivel de
analises e comparagdes, que permite uma gestao flexivel, de acordo com as necessidades e
objetivos de cada empresa. Com as demonstragdes contdbeis e utilizando-se dos indicadores
financeiros e econdmicos ¢ possivel evidenciar a situagdo econdmica e financeira de toda e
qualquer empresa, ressaltando ainda que, ao comparar periodos, pode-se obter uma melhor
avaliacdo do que ocorreu, com mais consisténcia das informagdes que serdo uteis para
tendéncias futuras (Oliveira, 2010).

Diferentes pesquisas analisaram indicadores econdmicos e financeiros no contexto de
setores distintos, incluindo as empresas pertencentes a carteira ISE B3. O estudo de Monteiro,
Santos e Santos (2020), concluiu que a carteira do ISE tende a influenciar no desempenho da
empresa e, consequentemente, nas decisdes do investidor. A pesquisa de Silva, Santos e



Alcoforado (2020), evidenciou que a participagdo na carteira ISE pode ndo proporcionar
melhores resultados financeiros em curto prazo, mas torna-se interessante no longo prazo, pois
ocorre estabilidade e segurancga das agdes, atraindo, consequentemente, os investidores. Além
dos dois estudos acima citados, Fraga et al. (2021) concluiram que apesar das empresas
presentes no ISE ndo terem apresentado rentabilidade superior aquelas ndo ISE, elas
apresentaram maior capacidade de geragao de lucros.

Devido a existéncia de resultados divergentes entre os estudos, verifica-se a necessidade
de novas pesquisas em busca de contemplar e discutir acerca dos indicadores econdmico-
financeiros nas empresas pertencentes a carteira ISE B3. Pondera-se que o estudo de Silva,
Santos e Alcoforado (2020) tratou sobre empresas do setor bancério e o estudo de Fraga et al.
(2021) compreendendo a observagao do setor de energia elétrica, ambos comparando empresas
destes setores pertencentes ao ISE com aquelas ndo pertencentes. Ademais, a presente pesquisa
avanga ao escolher um setor que ainda carece de novas evidéncias e ampliando o periodo de
analise, em comparacao aos estudos ja desenvolvidos.

Com base no exposto, a presente pesquisa tem por objetivo analisar
comparativamente os indicadores econdmico-financeiros de empresas do setor de
Materiais Basicos participantes e niio participantes do indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE B3), no periodo de 2014 a 2023. A escolha pelo setor de Materiais Basicos
decorreu do fato do mesmo apresentar empresas que sdo extratoras de matéria-prima, nos
subsetores de Mineracdo e Madeira e Papel, e industrias secundarias, como Quimicos,
Embalagens e Siderurgia e Metalurgia. Boa parte das atividades desenvolvidas pelas empresas
desses setores envolvem riscos ambientais e impactam direta ou indiretamente o meio ambiente,
como observado em pesquisas como as desenvolvidas por Miranda (2008), que analisaram
impactos da industria de papel e celulose, Freitas (2015), que considerou impactos da industria
quimica e Ribeiro et al. (2019), que observaram impactos da mineragao.

Os resultados da presente pesquisa podem contribuir com as pesquisas nacionais em
torno do ISE e sua relagdo com a gestdo das empresas, possibilitando novas discussdes sobre o
tema. No sentido pratico, esta pesquisa busca evidenciar a importancia do ISE e dos indicadores
economico-financeiros no contexto econdmico, social e ambiental do setor de materiais basicos.
Os referidos indicadores trazem informacdes pertinentes aos diferentes usurarios de
informacdes contabeis, auxiliando assim na tomada de decisdo, uma vez que conhecer a
situagdo econdmico-financeira permite decisdes mais acertadas, com a identificacao das reais
necessidades e a ponderagao do custo de cada escolha (Mohad; Quintana, 2016).

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3)

A adesdo das empresas ao desenvolvimento sustentavel representa compromisso com a
integridade do meio ambiente e aos principios da responsabilidade social, que fez com que o
mercado financeiro implementasse mudancas institucionais, como indicadores, ratings e fundos
de investimentos socialmente responsaveis (Rezende et al., 2008). Nesse contexto, no cenario
brasileiro destaca-se o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3).

O ISE B3 ¢ um indice de retorno total, ou seja, ¢ um indicador que procura refletir ndo
apenas as variagdes nos precos dos ativos integrantes do indice no tempo, mas também o
impacto que a distribui¢do de provento por parte das companhias emissoras desses ativos teria
no retorno do indice (B3, 2018). O objetivo do ISE B3 ¢ ser o indicador do desempenho médio
das cotagdes dos ativos de empresas selecionadas pelo seu reconhecido comprometimento com
a sustentabilidade empresarial (B3, 2024). Destaca-se que esse indicador pode apoiar os
investidores no processo de tomada de decisdao de investimento, bem como induzir as empresas
a adotarem as melhores praticas de sustentabilidade, que contemplam aspectos ambientais,
sociais e de governancga corporativa, imprescindiveis para o sucesso dos negdcios (B3, 2024).



Os indices da B3 utilizam procedimentos e regras constantes no Manual de Defini¢des
e Procedimentos dos Indices da B3 (ISE [1]). O ISE B3 é o resultado de uma carteira tedrica de
ativos, ou seja, sdo carteiras compostas de ativos selecionados para representar o desempenho
de determinado mercado ou segmento (Rao ef al., 2022). As etapas do processo seletivo do ISE
estdo apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1 - Etapas do processo seletivo ISE B3

Enviado as empresas que se encaixam nos critérios de inclusao citados
abaixo, denominadas empresas emissoras. Este processo inicial se da
por meio de um preenchimento do cadastro da empresa no site do ISE
e, logo apds, ¢ realizado as respostas de um questiondrio que provera
as informagdes necessarias para algumas das proximas etapas do
processo de selecao.

Consiste no calculo do total de pontos obtidos por cada empresa

Convite as Empresas

Avaliagao Quantitativa

participante que tenha respondido o questionario. A pontuagdo vai de
0 a 100 pontos percentuais.

Coleta de Evidéncias Documentais
Avaliacao Qualitativa

Realizada por amostragem, com base na consisténcia das respostas
dadas pelas empresas ao questionario.

Calculo do Score ISE B3

Aplicagdo de fator qualitativo sobre 50% do Score Base, esta operacao
visa atenuar distor¢des na avaliacdo quantitativa das empresas.

Compilaciao do Rep Risk Index —

E uma métrica de risco reputacional em aspectos Environmental,

Social, and Governance (ESG), produzida pela empresa RepRisk e
utilizada para avaliar as empresas sob essa perspectiva.

Sdo seis condigdes que devem ser satisfeitas por todas as empresas:
alcangar a nota minima no (I) Score ISE B3, no (II) desempenho
quantitativo por tema, na (III) avaliacdo qualitativa das evidéncias, no
(IV) Score CDP-Climate Change, (V) nota igual ou inferior a 50 no
RepRisk Index e (VI) atendimento dos requisitos minimos aplicaveis
ao setor da empresa.

Sao trés casos que podem levar a exclusdo de uma empresa: (I) deixar
de atender qualquer um dos critérios de inclusdo acima citados, (II) ser
listada em situag@o especial e (III) se envolver em acidentes que a torne
incompativel com os objetivos do ISE B3.

Peak RRI

Aplicacao dos Critérios de
Inclusio

Aplicacido dos Critérios de
Exclusio

Fonte: ISE (2023).

Para tornar o ISE B3 mais replicavel e aderente ao que ¢ requerido pelo mercado, foi
realizada a revisao metodologia de avaliagdo e selecao das empresas que pretendem fazer parte
da carteira ISE, o que se deu em parte pela reformulacdo do questionario utilizado como base
de avaliagao (ISE [3], 2023). O questionario ISE B3 ¢ estruturado em quatro niveis, sendo eles
dimensdes, temas, topicos e perguntas (ISE [3], 2023). Em sua construg@o o questionario deve
atender a critérios como escopo, introducdo, aplicabilidade, topicos, concretude, precisao,
concisdo, discriminacdo e legalidade (ISE [3], 2023).

No seu primeiro ano de existéncia, a carteira ISE era composta por vinte e oito empresas,
das quais seis (Banco do Brasil, Bradesco, Cemig, Itau, Natura e Suzano) estiveram presentes
em todos os Indices de 2006 a 2024 (ISE, 2024). Atualmente, a carteira ISE ¢ composta por
setenta e oito empresas, sendo que centro e trinta e uma institui¢gdes passaram pelo indice ao
longo dos 19 anos de sua existéncia (ISE, 2024).

Segundo Criséstomo e Gomes (2018), parece haver um interesse por parte das empresas
em se envolverem com o ISE, e esse interesse pode ser interpretado como uma forma de
demonstrar consideragdo pela importancia do relacionamento com uma ampla variedade de
partes interessadas. Quando faz a aderéncia ao ISE, a empresa esta sinalizando um elevado
nivel de preocupacao com as diversas dimensdes do questionario ISE, ao mesmo tempo em que
o indicador ¢ utilizado como ferramenta significativa para aprimorar a imagem, reputacao e



legitimar as a¢des empresariais (Crisostomo; Gomes, 2018). Assim, pontua-se a relevancia do
indicador e o destaque que ele pode conceder as empresas que dele participam.

2.2 Avaliacdées das demonstracées contabeis por meio de indicadores econdmico-
financeiros

A obtencdo de informacdes precisas ¢ oportunas € crucial para que as empresas
permanegam competitivas diante das constantes mudancas no cenario econdmico global, a
contabilidade, quando empregada como fonte geradora de informagdes, desempenha um papel
essencial nas empresas, fornecendo suporte aos gestores no processo de tomada de decisao
(Passos, 2010). Ainda conforme Passos (2010), independente do porte, as empresas necessitam
de um controle continuo sobre todas as suas operagoes.

A contabilidade assume um importante papel ao apurar e divulgar os resultados das
empresas em diferentes contextos econdmicos e sujeitos a normas especificas, o que torna um
desafio a execucao do objetivo basico, que ¢ o de fornecer dados e informagdes corretas, uteis
e comparaveis a todos os usuarios das informagdes contabeis (Assaf Neto, 2020). Para o
referido autor, a contabilidade considera normas globalizadas, visando definir critérios e
padrdes a serem adotados por todas as economias, de forma a tornar a interpretagdo dos
relatorios financeiros clara, precisa e comparavel.

Diferentes informagdes sdao geradas pela contabilidade, dentre as quais estdo os
indicadores econdmico-financeiros. Os indicadores tém a capacidade de ajudar na avalia¢ao do
desempenho de sistemas econdmicos, as informag¢des obtidas por meio de indicadores sao uteis
para analisar cenarios e fornecer insights valiosos para tomadas de decisdo, seja por parte de
governantes, empresarios, investidores ou qualquer pessoa que necessite da avaliagdo de
desempenho indicada pela medi¢ao do indicador (Oliveira ef al., 2021).

Os indicadores sdo segregados pela natureza financeira ou econdmica. Conforme
Oliveira et al. (2010), os indicadores financeiros sao aqueles que revelam a condi¢do financeira
da empresa ¢ se desdobram em indicadores de Liquidez e de Estrutura de Capital ou
Endividamento. Por sua vez, os referidos autores indicam que os indicadores econdmicos
indicam margens de lucro (rentabilidade), de retorno do capital investido, velocidade das
operagdes realizadas e estdo subdivididos em indicadores de Rentabilidade ou de Retorno, de
Rotacao ou de Giro ¢ Prazos Médios.

Os indicadores de Liquidez tém como intuito calcular a capacidade da empresa quitar
suas responsabilidades com terceiros, isto €, cumprir compromissos financeiros. A liquidez de
uma empresa ¢ medida em termos de sua capacidade de saldar suas obrigacdes de curto prazo
a medida que se tornam devidas (Gitman, 2010).

Os indicadores de Estrutura de Capital ou Endividamento, sdo coeficientes de grande
relevancia, visto que denotam a dependéncia da empresa em relacdo ao capital de terceiros, em
linhas gerais, avaliam a composicdo e a aplicacdo dos recursos da empresa (Oliveira et al.,
2010). Ou seja, sao os indicadores de endividamento que nos informam se a empresa se utiliza
mais de recursos de terceiros ou de recursos proprios (Marion, 2006).

Como evidenciado, cada indicador tem uma finalidade que permite a avaliacio em
relagdo a satde financeira das empresas, considerando aspectos sobre a liquidez, endividamento
e rentabilidade. Ao se realizar o comparativo ao longo do tempo, pode-se entdo perceber o
comportamento das informagdes economico-financeiras das entidades, de modo a verificar se
houve variagdes positivas ou negativas.

2.3 Estudos anteriores: analise de indicadores econémico-financeiros

Com o intuito de evidenciar sobre a importancia dos indicadores econdmico-financeiros,
bem como o comportamento desses em diferentes segmentos empresariais, diferentes pesquisas
vém sendo desenvolvidas. No trabalho desenvolvido por Monteiro, Santos e Santos (2020), o



propésito foi examinar se havia uma relagdo entre o indice de Sustentabilidade (ISE) e o
desempenho econdmico-financeiro de empresas brasileiras de capital aberto durante o periodo
de 2014 a 2017. A abordagem da pesquisa foi descritiva e documental, com as informagdes
para as analises obtidas da Economatica. Os autores concluiram que as empresas que fazem
parte da carteira do ISE, demonstraram um desempenho econdmico-financeiro superior em
compara¢do com aquelas que ndo fazem parte dessa carteira. Isso evidencia que o desempenho
da empresa ¢ influenciado pela participagdo no ISE, afetando as decisdes dos investidores, que
tendem a alocar recursos nao apenas em empresas com melhor desempenho, mas também em
empresas que se alinham aos critérios estabelecidos pela B3 como sustentaveis.

O estudo realizado por Silva, Santos e Alcoforado (2020), teve como propdsito
investigar se havia impacto significativo nos resultados economico-financeiros das instituigdes
financeiras que integram ou ndo a carteira ISE, buscando uma analise mais ampla que
englobasse indicadores financeiros especificos do setor bancario. O estudo examinou as
companhias de capital aberto do setor bancério registradas na Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) durante o intervalo de 2010 a 2019. Os achados sugeriram que a participacao na carteira
ISE pode nao resultar em melhor desempenho financeiro a curto prazo. No entanto, torna-se
atrativa a longo prazo devido a estabilidade e seguranca das agdes, o que, por conseguinte, atrai
os investidores.

O objetivo do estudo Fraga et al. (2021), foi examinar as disparidades nos indicadores
de liquidez, endividamento, lucratividade e rentabilidade entre as empresas do setor de energia
elétrica que fazem parte ou ndo da Carteira ISE da B3. O levantamento de dados compreendeu
o periodo de 2008 a 2010 e foi realizado pela plataforma Economatica. Os resultados obtidos
pelos pesquisadores sugerem que as empresas incluidas no ISE possuem, em média, uma maior
quantidade de recursos de terceiros a longo prazo e apresentam indicadores de lucratividade
superiores em comparag¢ao com as empresas que nao integram o ISE. Esses resultados indicam
que as empresas do ISE conseguem gerar resultados bruto, operacional e liquido mais
favoraveis.

O trabalho realizado por Duda et al. (2022) teve como objetivo analisar a relagdo entre
a Cultura Sustentavel e os drivers de valor das companhias brasileiras de capital aberto listadas
no ISE no periodo de 2006 a 2020. Os principais resultados sugerem aparente associa¢ao
negativa entre o investimento em ESG e o desempenho financeiro das empresas. Relagao
positiva foi observada entre o tempo de permanéncia no ISE e os ativos intangiveis das firmas.
Assim, nota-se que estratégias que consideram critérios de sustentabilidade, podem auxiliar na
criagdo de valor, que ajudam a melhorar a imagem institucional perante a sociedade, bem como
despertar interesse de investidores e clientes.

No estudo realizado por Andrade (2023), o objetivo foi comparar e analisar as
rentabilidades das empresas elétricas sustentaveis com as empresas sustentaveis brasileiras do
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3. A pesquisa apresentou que, ao que tudo
indica, ha conexao entre as rentabilidades das empresas sustentaveis do setor elétrico com a
totalidade das empresas que compde o indice e que, portanto, estar relacionada no rol de
empresas sustentaveis ¢ agregar valores de boa imagem e de sustentabilidade para a empresa
do setor elétrico.

Assim, verifica-se que ha indicios de que a participa¢do das empresas no ISE traz
beneficios, que podem refletir nos valores apresentados para alguns indicadores econdmico-
financeiros, bem como na imagem das organizacional, de forma a agregar valor. Porém, ndo foi
encontrada evidéncia clara sobre em qual momento o beneficio da participacdo das empresas
no ISE se torna visivel nas demonstra¢des contabeis ¢ nos indicadores economico-financeiros,
cabendo a avaliagdo continua e nos diferentes setores da econdmica, de forma a considerar suas
particularidades.



3. ASPECTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa pode ser caracterizada como descritiva, uma vez que visa a
identificacdo, registro e andlise das caracteristicas, fatores ou variaveis que se relacionam com
o fendmeno ou processo (Nunes ef al., 2016). Além disso, pode-se ainda classificar a pesquisa
como quantitativa, que permite a determina¢do de indicadores e tendéncias presentes na
realidade (Mussi et al., 2019).

Para definir a amostra da presente pesquisa, considerou-se as empresas que fizeram
parte da carteira do ISE B3 no intervalo de 2014 a 2023, pertencentes ao setor de Materiais
Basicos. As empresas Dexco S.A. e Klabin S.A foram as unicas que participaram do ISE
durante todo o periodo analisado. A Braskem S.A ndo participou no ano de 2021, a Suzano S.A.
participou em 2014 e retornou em 2021, permanecendo até o final do periodo analisado. Além
disso, destaca-se que a Gerdau S.A., a Metaltrgica Gerdau S.A. e a Vale S.A. participaram do
ISE pela ultima vez no ano de 2015 e as empresas Companhia Brasileira de Aluminio e Irani
Papel e Embalagem comecaram a fazer parte da carteira ISE no ano de 2023.

Para fins de comparacao dos indicadores econdmico-financeiros, também foi realizado
o levantamento das empresas pertencentes ao mesmo setor, que estdo listadas na B3, mas que
ndo fazem parte da carteira ISE. Dessa forma, a amostra final da pesquisa compreendeu 33
empresas, tendo 10 pertencentes ao ISE no intervalo selecionado e 23 que ndo fazem parte do
ISE, conforme mostra o Quadro 2.

Quadro 2 - Empresas participantes e ndo participantes do ISE no intervalo de 2014-2023

Empresas participantes do ISE

Empresas nao participantes do ISE

Braskem S.A. (BRKM)

Aperam Inox América do Sul S.A. (ACES)

Companhia Brasileira de Aluminio (CBAV)

Aura Minerals INC. (AURA)

Dexco S.A. (DXCO)

Bradespar S.A. (BRAP)

Fibria

Companbhia Siderurgica Nacional (CSNA)

Gerdau S.A. (GGBR)

CSN Minera¢ao S.A. (CMIN)

Irani Papel e Embalagem (RANI)

Dexxos Participag¢des (DEXP)

Klabin S.A. (KLBN)

Eucatex S.A. Industria e Comércio (EUCA)

Metalurgica Gerdau S.A. (GOAU)

Ferbasa — Companhia Ferro Ligas da Bahia (FESA)

Suzano S.A. (SUZB)

Fertilizantes Heringer S.A. (FHER)

Vale S.A. (VALE)

Litel Participagdes S.A. (LTEL)

Litela Participagdes S.A. (LTLA)

Mangels Industria S.A. (MGEL)

Companhia Melhoramentos de Sao Paulo (MSPA)

Nutriplant Industria e Comércio S.A. (NUTR)

Panatlantica S.A. (PATI)

Paranapanema S.A. (PMAM)

Sansuy S.A. Industria de Pléstico (SNSY)

Suzano Holding S.A. (NEMO)

Tekno S.A. — Industria e Comércio (TKNO)

Tronox Pigmentos do Brasil S.A. (CRPG)

Unipar Carbocloro S.A. (UNIP)

Usiminas Sid. de Minas S.A. (USIM)

Vittia S.A. (VITT)

Fonte: ISE (2024) ¢ B3 (2024).

A coleta dos indicadores econdmico-financeiros para as empresas apresentadas no
Quadro 2, foi realizada junto a base de dados Economatica®, no dia 15 de outubro de 2024. No
momento da coleta de dados ndo foram encontradas informacdes para duas das empresas
pertencentes ao ISE (Companhia Brasileira de Aluminio e Fibria) e para cinco empresas nao
pertencentes ao ISE (Aperam Inox América do Sul S.A., Companhia Sidertrgica Nacional,
Fertilizantes Heringer S.A. Paranapanema S.A. e Tronox Pigmentos do Brasil S.A.). Logo, elas
foram desconsideradas para a composi¢do da amostra final.



A selegao dos indicadores analisados foi realizada com base nas informagdes
disponiveis na referida plataforma e a sua importancia na analise das informagdes apresentadas
por eles. Definiu-se entdo, baseado em estudos de premissas similares, os seguintes indicadores:
Liquidez Correte (LC), Liquidez Geral (LG), Giro do Ativo (GIRO_AT), Margem Liquida
(MGR_LIQ), Margem Bruta (MGR BRU), Rentabilidade do Patrimdénio Liquido Médio
(Rent PL._M), Rentabilidade do Ativo (RENT _AT), Exigivel pelo Ativo (EX AT), Exigivel
pelo Patrimonio Liquido (EX PL) e Lucro por A¢do (LPA). As formulas e descri¢des de cada
indicador sdo apresentadas no Quadro 3.

Quadro 3 — Apresentagdo das féormulas e descri¢do dos indicadores econdmico-financeiros

Indicador Formula Descricao
. . . . Relaciona uma unidade de real conversivel em
- Ativo Circulante/Passivo Circu- c A
Liquidez Correte (LC) lante curto prazo com relagao as dividas que vencem
no curto prazo.
Revela a liquidez tanto a curto como a longo
(Ativo Circulante + Ativo Realiza- | prazo, demonstrando que a cada R$1,00 que a
Liquidez Geral (LG) vel a Longo Prazo) / (Passivo Cir- | empresa mantém de dividas, o quanto existe de

culante + Passivo ndo Circulante) | direitos e haveres no ativo circulante e no reali-
zével a longo prazo.

Relaciona as receitas operacionais da empresa

Giro do Ativo com seu ativo total de forma a demonstrar seu

Receitas Liquidas / Investimento

(GIRO_AT) giro. Indica o ntimero de vezes que o ativo total
da empresa girou em determinado periodo.
L Confronta o lucro liquido do periodo com as
Margem Liquida - Lo L o
(MGR_LIQ) Lucro Liquido / Vendas Liquidas | vendas liquidas, nessa margem também sao in-

cluidos os resultados ndo-operacionais.

Relaciona o lucro bruto com as vendas liquidas.

Margem Bruta Evidencia o percentual das vendas liquidas que

Lucro Bruto / Vendas Liquidas

(MGR_BRU) nao foi consumido pelos custos de producdo ou
de aquisi¢do das mercadorias ¢ servigos.
Rentabilidade do Ativo Lucro Liquido / Ativo Mede a eficacia geral da administracdo na gera-
(RENT_AT) q ¢do de lucros a partir dos ativos disponiveis.
Exigivel pelo Ativo . . Mede a proporcao dos ativos de uma empresa
(EX_AT) Passivo / Ativo financiados por divida.

Mede a relacdo entre as dividas de uma em-
presa e seu patrimonio liquido, indicando a ca-
pacidade da empresa de pagar suas dividas
usando seu patrimoénio.

Exigivel pelo Patrimo-

nio Liquido (EX_PL) Passivo / Patrimonio Liquido

Indica o quao lucrativo se apresentou um em-
preendimento pela utilizagdo dos recursos dis-
ponibilizados pelos acionistas. E obtido pela di-
visdo do lucro/prejuizo liquido do exercicio
pelo nimero de a¢des ordinarias em circulagdo.

Lucro Liquido / Nimero de Agdes

Lucro por Agdo (LPA) Ordinarias em Circula¢ao

Fonte: Campos e Scherer (2001); Gitman (2010); Oliveira ef al. (2010); Assaf Neto (2020).

Para tabulacdo e organizacao dos dados foi utilizado o sofiware Microsoft Excel®. Os
dados levantados foram analisados com o auxilio do software estatistico Stata®. Por meio do
software foram trabalhadas as informagdes em relacdo a estatistica descritiva, bem como a
referentes aos testes para avaliacdo da normalidade dos dados da pesquisa e diferengas de
médias e medianas. Pondera-se que a realizacao e analise dos testes selecionados, consideraram
os pressupostos evidenciados na obra de Favero e Belfiore (2017).



4 ANALISE DOS RESULTADOS

A anélise dos dados obtidos ¢ iniciada a partir da andlise descritiva dos indicadores
econdomico-financeiros. Nota-se que a quantidade de observagdes varia conforme o indicador,
fato que ocorreu por conta de algumas empresas nao possuirem informagdes para todos os
indicadores informados na plataforma Economatica, considerando o momento no qual os dados

foram levantados.

A Tabela 1 contempla acerca da média, desvio padrao, valores minimos € maximos para
os indicadores apresentados pelas empresas que compuseram a amostra da pesquisa,
considerando Liquidez, Estrutura de Capital e Rentabilidade.

Tabela 1 - Andlise Descritiva (por indicador)

Variavel Observacoes Média Desvlo Minimos Maximos
Padrao
Liquidez Corrente 240 13,96917 124,5001 0,4 1718,8
Liquidez Geral 240 1,1175 1,457525 0 14,1
Giro do Ativo 240 0,6254167 0,4140572 0 1,9
Margem Liquida 215 4322791 19,46663 -73 54,3
Margem Bruta 215 27,41953 14,11078 1,7 85,6
Rentabilidade do Ativo 240 4,080417 16,23864 -73.9 107
Exigivel sobre o Ativo 240 70,40583 74,75555 0,3 506
Exigivel sobre o Patrimonio 240 250,9604 951,5046 -2326,4 10970
Liquido
Lucro por agdo 241 6,06e+08 2,73e+09 -8,58e+09 9,48+e09

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Ao se observar a Tabela 1, pode-se verificar que a maior parte dos indicadores possui
um desvio padrao consideravelmente elevado em comparagdo com suas médias, o que reflete
uma alta dispersdo dos dados e indica que ha grande variacdo entre as empresas analisadas.
Essa dispersao pode decorrer do fato de que o setor de materiais basicos ser formado por
empresas de subsetores diferentes, que possuem realidades distintas em temos de estrutura.

Destacam-se as médias obtidas pelos indicadores Liquidez Corrente, tendo em vista
que, em média, as empresas observadas possuem quase R$14,00 de Ativo Circulante para
honrar cada R$ 1,00 de seus compromissos de curto prazo. Além disso, nota-se que a Margem
Bruta demonstra que o resultado bruto representa 27,41% das vendas liquidas. Outro indicador
de destaque ¢ o referente ao Lucro por Acdo, indicando um resultado de 606 milhdes de reais
para cada acdo disponibilizada. Por outro lado, destaca-se que as empresas analisadas tém em
média altos indicadores de exigibilidade, tanto em relagdao ao Ativo, quanto em relacdo ao
Patriménio Liquido.

Foi possivel observar, ao analisar a Tabela 1, que a Liquidez Corrente apresentou uma
média de aproximadamente 13,97, porém o desvio padrdo foi de 124,50, o que indica que
algumas empresas podem ter baixa liquidez, uma vez que foi evidenciado valores minimos
iguais a 0,4. Destaca-se ainda o valor médio da Rentabilidade do Ativo que foi de 4,08%, com
desvio padrao de 16,23%, o que indica que ha empresas gerando bons retornos, mas também
existem empresas com resultados negativos, como a observagdo de valores minimos iguais a -
73,9%. O alto desvio padrao da Margem Liquida indica instabilidade nos lucros das empresas,
tendo em vista que a média indica um sinal de rentabilidade para as empresas com parte delas
apresentando perdas significativas.

Para determinar quais os testes estatisticos seriam utilizados no trabalho, primeiro se fez
necessario verificar a normalidade dos dados. Dentre as diversas opgdes encontradas, optou-se
pelo teste de Shapiro-Francia por ser o mais assertivo para amostras com mais de 30
observagoes (Torman et al., 2012). Para tanto, foi adotado o nivel de significancia de 0,05. Para



10

tanto, considerou-se como hipoteses HO: a amostra segue distribui¢do normal e H1: a amostra
ndo segue distribuicao normal. Os resultados podem ser observados na Tabela 2.

Tabela 2 — Teste de normalidade dos dados: Shapiro-Francia

Variavel Observacoes w’ \% z Prob>z
Liquidez Corrente 240 0,06858 177,29 10,834 0,00001
Liquidez Geral 240 0,47242 100,42 9,644 0,00001
Giro do Ativo 240 0,98886 2,121 1,574 0,0578
Margem Liquida 215 0,93252 11,687 5,107 0,00001
Margem Bruta 215 0,95794 7,285 4,126 0,00002
Rentabilidade do Ativo 240 0,82312 33,668 7,358 0,00001
Exigivel sobre o Ativo 240 0,57768 80,386 9,179 0,00001
Exigivel sobre o Patriménio 240 0,34677 124,338 10,091 0,00001
Liquido
Lucro por agdo 241 0,85544 27,614 6,945 0,00001

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Ao analisar a Tabela 2, percebe-se que somente o indicador “Giro do Ativo” segue
distribuicdo normal. Diante disso, destaca-se que foi realizado o Teste T para o “Giro do Ativo”
e teste Mann-Whitney para os demais indicadores utilizados pela presente pesquisa,
considerando o fato de a empresa pertencer ou ndo ao ISE. A Tabela 3, evidencia as informagdes
das diferencas de médias por meio do Teste T. Nesse sentido, trabalhou-se com as seguintes
hipoteses: HO: as médias do indicador Giro do Ativo sdo equivalentes entre as empresas
pertencentes e nao pertencentes ao ISE; H1: as médias do indicador Giro do Ativo ndo sao
equivalentes entre as empresas pertencentes e nao pertencentes ao ISE.

Tabela 3 — Teste T empresas pertencentes € ndo pertencentes ao ISE

Empresas ISE Empresas nio ISE
OBS 80 160
Média 0,5675 0,654375
Desvio padrao 0,2549634 0,4720951
Variancia média combinada 0,6254167
Diff. 0,086875
Pr(T <t 0,9371
Pr(|T[ > |t 0,1257
Pr(T>1) 0,0629
t 1,5366

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

A andlise das informacdes apresentadas na Tabela 3 possibilita verificar que o valor-p
obtido ¢ maior que o nivel de significancia (0,05). Assim, a hipoteses de que a média do
indicador Giro do Ativo € equivalente entre as empresas pertencentes € ndo pertencentes ao ISE
¢ aceita. Logo, afirma-se que o fato de pertencer ou ndo ao ISE ndo indicou diferenca estatistica
significativa em relagcdo a média para o referido indicador.

Na sequéncia, a Tabela 4 evidencia as diferencas das mediadas para os demais
indicadores considerados pela pesquisa € que ndo apresentaram distribui¢do normal. Para tanto
considerou-se as hipoteses: HO: as medianas dos indicadores sdo equivalentes entre as empresas
pertencentes e ndo pertencentes ao ISE; H1: as medianas dos indicadores ndo sdo equivalentes
entre as empresas pertencentes € ndo pertencentes ao ISE.
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Tabela 4 — Teste de Mann-Whitney empresas pertencentes e ndo pertencentes ao ISE

Exigivel
Indica- | Liquidez | Liquidez | Margem | Margem Rentabili- |~ Exigivel SObl.'e % | Lucro por
dor Corrent Geral Liquida Bruta dade do sobre o Patrimo- acao
0 orrente era q Ativo Ativo nio Li- ¢
quido
fzr“’b 1 06771 0,103 0,6898 0,163 0,2694 0,0001 0,0000 0,4642

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

A andlise da Tabela 4 permite identificar que a hipoteses de que as medianas entre os
indicadores sdo iguais ndo foi rejeitada para os indicadores Liquidez Corrente, Liquidez Geral,
Margem Liquida, Margem Bruta, Rentabilidade do Ativo e Lucro por A¢do. Diante disso,
pontua-se a igualdade das medianas para os referidos indicadores tanto ao considerar o fato de
a empresa pertencer ou ndo ao ISE. Por outro lado, as medianas referentes aos indicadores
Exigivel sobre o Ativo e Exigivel sobre o Patriménio Liquido sdo diferentes entre as empresas
pertencentes ao ISE quando da comparagdo com aquelas ndo pertencentes.

Em suma, pode-se observar que o fato da empresa pertencer ou ndo ao ISE nem sempre
acaba por gerar diferencas estatisticas significativas entre os valores apresentados para os
indicadores econdmico-financeiros das empresas. Similar a esse achado, o estudo de Fraga et
al. (2021) identificou que para os indicadores Liquidez Corrente e Retorno sobre o Ativo, ndo
houve distingdo de desempenhos, porém para Retorno sobre o Ativo e Margem Bruta, foi
evidenciada diferenca para os valores apresentados por empresas pertencentes € nao
pertencentes ao ISE. Ademais, como ja demonstrado, a hipotese da Rentabilidade do Ativo ser
igual nas empresas ISE e ndo ISE ndo foi rejeitada no presente estudo, divergindo do
evidenciado por Monteiro, Santos e Santos (2020). E valido mencionar que a participa¢io das
instituicdes financeiras no ISE pode ndo resultar em melhor desempenho financeiro a curto
prazo, como pontuado na pesquisa de Silva, Santos e Alcoforado (2020).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Como ja exposto, a presente pesquisa teve por objetivo analisar comparativamente os
indicadores economico-financeiros de empresas do setor de Materiais Basicos participantes e
néo participantes do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), no periodo de periodo
de 2014 a 2023. Inicialmente, destaca-se os resultados médios obtidos pelos indicadores
Liquidez Corrente, Margem Bruta e Lucro por A¢do. Também vale ressaltar que os valores
médios dos indicadores analisados apresentaram valores acentuados de desvio-padrao
indicando que algumas empresas possuem situacdo econdmico-financeira favoravel, enquanto
outras apresentam resultados desfavoraveis, inclusive, rentabilidade negativa.

Por meio dos testes realizados, observou-se que nao ha diferenga estatistica na média
apresentada no Giro do Ativo ao se comparar empresas pertencentes e ndo pertencentes ao ISE.
Na mesma linha, observou-se que as medianas dos indicadores Liquidez Corrente, Liquidez
Geral, Margem Liquida, Margem Bruta, Rentabilidade do Ativo e Lucro por Acdo. O fato de
pertencer ou nao ao ISE impactou na diferenga de medianas dos indicadores Exigivel sobre o
Ativo e Exigivel sobre o Patrimdnio Liquido.

Este estudo apresenta contribuigdes para o meio cientifico ao fornecer visdes
complementares aos estudos realizados, contemplando um setor que ainda carece de novas
evidéncias, o de Materiais Basicos, que possui subgrupos com empresas com muitas diferengas
entre si. Ademais, pontua-se contribuigdes ao demonstrar que o fato de uma empresa pertencer
ou ndo ao ISE nem sempre indica a existéncia de diferengas significativas nos valores dos
indicadores economico-financeiros, havendo diferencas entre o tipo de indicador e o setor ao
qual a empresa pertence.
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Depreende-se ainda contribui¢des de natureza pratica, destacando a relevancia de
contemplar a analise dos indicadores econdmico-financeiros e fatores que podem influencia-
los. Como discutido pela literatura, a andlise de tais indicadores acaba por influenciar em
diferentes decisdes de investimento, financiamento e outras, de forma que a falta de atengdo a
eles pode levar a decisdes arriscadas, que podem comprometer os resultados empresariais.

Apesar das contribuicdes apresentadas, nota-se algumas limitagdes. Dentre as
limitacdes esta o fato de os resultados se restringirem ao que foi obtido de informagdes para o
setor de Materiais Basicos, sem distin¢do entre os diferentes subsetores. Logo sugere-se a
expansao de pesquisas para diferentes setores ou ainda pesquisas que realizem a avaliagdo dos
indicadores econdmico-financeiros de forma segregada para os diferentes subsetores que fazem
parte do setor de Materiais Basicos. Ademais, pontua-se a necessidade de pesquisas que
contemplem outras varidveis que podem influenciar nos valores obtidos para os indicadores das
empresas, bem como a inclusdo de outros indicadores nao observados pela presente pesquisa.
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