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RESUMO: O presente estudo tem como objetivo verificar se a participagdo no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) impacta positivamente no desempenho econdmico-
financeiro de empresas de diferentes setores da economia. A metodologia fundamenta-se em
pesquisa descritiva, de natureza quantitativa, com analise documental e de indicadores
financeiros. A pesquisa realiza uma analise comparativa das empresas Cyrela, C&A, Carrefour
e Ultrapar, de forma a avaliar os resultados obtidos antes, nos anos 2021 e 2022, e apds, nos
anos 2023 e 2024, do ingresso no ISE. O desempenho econdmico-financeiro teve como analise
o Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (Return on Equity - ROE), Demonstracdo do Valor
Adicionado (DVA), Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizacdo (Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization - EBITDA) e Retorno sobre o Capital
Investido (Return On Invested Capital - ROIC). A partir da anélise descritiva, ¢ possivel
verificar de modo geral os resultados de cada empresa: a Cyrela destacou-se pelo crescimento
expressivo do ROE, de 0,13% em 2021 para 18,54% em 2024, e do ROIC, de 9,90% para
12,16%, indicando maior eficiéncia e rentabilidade apods aderir ao indice. A C&A, por sua vez,
apresentou avango continuo do EBITDA, de 6,59% para 12,80%, e recuperagdo no ROIC, que
passou de -5,38% em 2021 para 15,58% em 2024, sugerindo efeito positivo da adocdo de
praticas ESG sobre a performance operacional. J4 o Carrefour apresentou oscilagdes, com
queda do ROE de 18,61% em 2021 para -4,14% em 2023, primeiro ano no ISE, mas
recuperagdo posterior em 2024 (8,42%), refletindo ajustes estruturais e adaptagdo a novas
exigéncias de governanga. Por fim, a Ultrapar demonstrou crescimento expressivo até 2023,
com ROE de 18,06% e ROIC de 13,81%, seguido de leve retragdo em 2024, possivelmente
relacionada a normalizagdo do setor energético e a investimentos de longo prazo. Deste modo,
os resultados revelaram que as empresas, apds o ingresso no ISE, apresentaram melhor
desempenho nas dimensdes econdmica e social o que pode ter contribuido para o fortalecimento
da imagem corporativa que impacta positivamente alguns indicadores de retorno e de
distribuicdo de valor, no entanto, ndo deve ser compreendida como determinante Gnico do
desempenho econdmico-financeiro das empresas.
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1 INTRODUCAO

Em termos gerais, a Sustentabilidade refere-se ao desenvolvimento equilibrado com
responsabilidade social. De acordo com o relatorio Nosso Futuro Comum, também conhecido
como Relatorio Brundtland, publicado pela Comissdo Mundial sobre o Meio Ambiente e
Desenvolvimento (CMMAD) em 1987, o desenvolvimento sustentavel ¢ aquele que atende as
necessidades do presente sem comprometer a possibilidade de as geragdes futuras atenderem
as suas proprias necessidades.

Para Cerqueira (2024), a sustentabilidade tem se tornado um fator relevante para a
avaliacdo do desempenho empresarial na questao ambiental, social € econdmica, o que demanda
das empresas uma postura mais transparente, responsavel e estratégica em relacdo as suas
operacgoes.

A sustentabilidade empresarial visa maximizar os beneficios para o proprio negécio e
suas partes interessadas, como os investidores e a sociedade, objetivando o desenvolvimento
sustentavel de forma equilibrada e responsavel, preservando o meio ambiente, € com isso,
reduzindo os impactos ambientais e sociais (ARAUJO et al., 2006).

Assim, a sustentabilidade organizacional tornou-se uma abordagem central diante das
mudangas econdmicas e tecnologicas, levando empresas a buscarem solucdes mais eficientes
para seus negdcios e comunidades. Entre essas praticas estd a apresentacdo do Relatorio de
Sustentabilidade, reflexo de um compromisso sustentavel e vantagem competitiva no mercado
financeiro (EVANGELISTA, 2010).

Esse compromisso social gera a responsabilidade de legitimar suas agdes por meio do
relatorio, em consonancia com a Teoria da Legitimidade, defendida por Suchman (1995, p. 574)
como “uma percep¢do generalizada ou suposicdo de que as acdes de uma entidade sdo
socialmente desejaveis, adequadas ou apropriadas dentro de algum sistema socialmente
construido de normas, valores, crencas e defini¢des”.

A crescente preocupacdo com sustentabilidade e responsabilidade social tem levado
algumas empresas a adotarem praticas sustentdveis e divulgarem suas acdes por meio de
Relatorios de Sustentabilidade. Contudo, a forma de adogdo e divulgacdo desses mecanismos
varia entre entidades, gerando diferentes percepcoes e resultados no mercado (JESUS;
SILVEIRA, 2023).

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) ¢ um indicador criado pela B3 (Brasil,
Bolsa, Balcao) para avaliar o desempenho das empresas listadas em termos de sustentabilidade.
Surgiu em 2005, sendo o quarto indice de sustentabilidade no mundo, com financiamento inicial
da International Finance Corporation (IFC), braco financeiro do Banco Mundial (ISE B3,
2025b).

Conforme o estudo de Monteiro (et al., 2020), as empresas que integram a carteira do
ISE demonstram um desempenho econdmico-financeiro superior em comparagdo aquelas que
ndo fazem parte desse indice, podendo influenciar positivamente o desempenho corporativo e,
consequentemente, as decisdes dos investidores, que tendem a direcionar seus recursos nao
apenas para companhias com bons resultados financeiros, mas também para aquelas que
atendem aos critérios de sustentabilidade definidos pela B3.

Diante deste cendrio, tem-se a seguinte questao que norteia esta pesquisa: A participacao
no ISE pode impactar positivamente no desempenho econdomico-financeiro de empresas de
diferentes setores como comércio, alimentos, construgdo e petroleo?

A partir disso, o estudo objetiva verificar se a participagdo no ISE impacta positivamente
no desempenho econdmico-financeiro de empresas de diferentes setores da economia.

Este estudo justifica-se pela intengdo de compreender a relagdo entre a participagdo ou
ndo das empresas no ISE e o desempenho de indicadores contabeis, tais como o Retorno sobre
o Patrimonio Liquido (Return on Equity - ROE), Demonstracao do Valor Adicionado (DVA),
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Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortiza¢do (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization - EBITDA) e Retorno sobre o Capital Investido (Return On
Invested Capital - ROIC).

A andlise comparativa entre empresas de diferentes setores da economia, podera
contribuir para entender se as acdes sustentaveis das empresas estdo vinculadas a percepcao do
mercado e aos seus resultados financeiros, oferecendo subsidios relevantes para investidores,
gestores e profissionais da contabilidade.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo sdo apresentados os conceitos mais relevantes para o tema desta pesquisa,
que envolvem a Teoria da Legitimidade, Sustentabilidade Empresarial, Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE), Demonstragao
do Valor Adicionado (DVA), Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagdo
(EBITDA) e Retorno sobre o Capital Investido (ROIC).

2.1 TEORIA DA LEGITIMIDADE

A Teoria da Legitimidade parte da ideia de que as organizagdes atuam conforme normas
e praticas da sociedade em que operam, buscando alinhar suas estratégias as expectativas sociais
e evidenciar seus procedimentos no ambiente corporativo (DIAS FILHO, 2012).

Segundo Suchman (1995), a legitimidade ¢ um mecanismo utilizado pelas organizagdes
para ganhar competitividade, sendo influenciada pelas crengas e valores do ambiente em que
estdo inseridas. Embora esse grau de legitimidade possa variar, as empresas se esforcam para
serem reconhecidas como socialmente responsaveis.

Essa teoria baseia-se no fato de que as organizagdes operam junto a sociedade através
de um contrato social, firmando a realizacdo das atividades conforme as expectativas sociais
impostas, e assim buscando a aprovagdo dos objetivos consolidados (GUTHRIE, PARKER,
1989, p. 344, apud MACHADO, OTT, 2015).

Diante disso, as entidades buscam evidenciar suas praticas ambientais para a sociedade
de maneira a demonstrar a sua legitimidade organizacional, apresentando seu desempenho
social e divulgando seus relatorios contdbeis, porém, caso ocorra eventos negativos que possa
comprometer sua continuidade, serd necessdrio restaurar a legitimidade com métodos de
evidenciacdo (BEUREN, GUBIANI, SOARES, 2013).

Assim, de acordo com os autores Machado e Ott (2015, p. 139), apds citarem Perrow
(1981) que diz que “uma das tarefas da organizacao consiste em criar legitimidade para seus
produtos e método operacional”, dispde que “a sobrevivéncia empresarial ndo depende apenas
da eficiéncia e lucros, mas também da aceitagdo social do produto e dos métodos operacionais
utilizados em sua fabricacao”.

2.2 SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

Segundo Lopes (2023, p. 142), o conceito de Sustentabilidade Empresarial pode ser
entendido da seguinte forma: “como a adocao de medidas que incorporam tanto preocupacdes
ambientais quanto sociais nas operagdes das empresas”. Deste modo, as empresas estdo cada
vez mais preocupadas com a sustentabilidade pois influencia diretamente seu negocio. A
sustentabilidade empresarial entra na empresa por meio dos processos produtivos para que se
torne ecologicamente sustentaveis, mesmo que isso implique em adotar medidas e modificar
sua producdo (CORAL, 2002).
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Da mesma forma, sustentabilidade de uma empresa pode ser mensurada pelo seu
desempenho econdmico ao longo prazo, isto €, possuir uma vantagem competitiva sustentavel,
ndo implicando que a empresa ndo prejudique o meio ambiente (PORTER, 1989).

De acordo com a autora Coral (2002), as entidades possuem papel fundamental no
quesito a contribuir com o desenvolvimento sustentavel do planeta, e para que isso aconteca ¢
necessario que seja incorporado a sustentabilidade no planejamento, gestdo e crescimento.
Utilizando seus indices para compreender pontos fortes e manté-los em alta e identificar pontos
fracos para que sejam estudados e melhorados, tendo como elo a sustentabilidade.

2.3 INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE)

De acordo com Santos, Leite Filho e Santos (2021), no ano de 1990 iniciou a criacao de
indices de sustentabilidade, onde na sequéncia, em 2005, a B* (Brasil Bolsa Balcao) criou o
ndice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) no Brasil. A listagem inicial certificou as
organizagdes para o ano de 2006 e, a partir disso, as empresas sdo submetidas a um questionario
avaliativo anual que analisa a adogao de praticas voltadas ao compromisso social e ambiental,
garantindo sua permanéncia ou inclusdo no indice. Dessa forma, o ISE atua como referéncia
para o mercado nacional nos aspectos de preservacao ambiental e desenvolvimento social.

Os autores Todeschini e De Mello (2013, p. 35) dispdem que:

Pensando em reunir agdes de empresas que se destacam em responsabilidade social e
sustentabilidade, a BM&FBovespa, em parceria com outras entidades, criou o indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Este indice mede o retorno total de uma
carteira tedrica composta por acdes de empresas com reconhecido comprometimento
com a responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial. A carteira do ISE ¢
composta por empresas de diversos setores.

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B* ¢ considerado como “indice de
retorno total com objetivo de ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de
empresas selecionadas pelo seu reconhecido comprometimento com a sustentabilidade
empresarial”, sendo o 4° Indice de Sustentabilidade no mundo, e o 2° indice com maior
visibilidade nas midias para a B®. A metodologia utiliza questionarios setorizados avaliando o
desempenho no processo seletivo e melhorias na gestdo de sustentabilidade, além de auxiliar
os investidores na tomada de decisdo em sentido de desenvolvimento sustentavel da empresa
(B3, 2022).

Esse indice passa por atualizagdes frequentes para assegurar sua coeréncia, preservar
sua replicacdo e manter-se alinhando as demandas do mercado (ISE B3, 2025¢).

Para que uma empresa possa integrar a carteira do ISE B3, ¢ estabelecido requisitos
minimos no processo de selecdo, dispostos no proprio site do indice na sessdo “Como
Participar”. Em cada ano, ¢ disponibilizado uma lista com os requisitos, que indicam perguntas
e alternativas de respostas que caso sejam assinaladas ird impedir a entrada da empresa na
carteira (ISE B3, 2025d). Deste modo, o questionario possui adequagdes devido a setorizagao
das empresas:

Desde sua ampla revisdo em 2021, o questionario utilizado no processo de selegdo a
carteira do indice passou a ser setorizado, ou seja, suas perguntas se aplicam de acordo
com o tipo de atividade de cada companhia respondente. Considerando, portanto, que
entre 2021 e 2023 as normas internacionais relacionadas a sustentabilidade passaram
por importantes mudancas, com a maturagdo das normas produzidas por IFRS, GRI e
ESRS, em nivel mundial, em 2024 o questionario do ISE B3 passou por uma nova
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revisdo para alinhamento de seu contetido com os padrdes e classificagdes atuais (ISE
B3, 2025¢, p. 1).

A estrutura do questionario apresenta quatro niveis: dimensdes, temas, topicos e
perguntas. Organizado em 5 dimensdes subdivididas em 28 temas, tendo uma sexta dimensao
que ¢ avaliada por meio do score do CDP Climate Change, sobre mudangas no clima (ISE B3,
2025c¢).

A setorizacdo do questionario do ISE B? (2025c), divide os temas em “gerais”,
aplicaveis a todas as empresas, ¢ “especificos”, direcionados apenas a determinados setores.
Além disso, alguns topicos dentro de cada categoria podem ser respondidos somente por setores
especificos, com a filtragem sendo feita automaticamente nas versdes on-line. Um tema ¢
considerado material quando impacta a capacidade de geragdo de valor das empresas em
diferentes horizontes de tempo, contemplando riscos socioambientais e reputacionais. A
defini¢do desses temas combina andlises de materialidade publicadas por empresas em 2023,
alinhadas as diretrizes da GRI, com a estrutura dos padrdes SASB/IFRS, que destacam topicos
setoriais capazes de influenciar fluxos de caixa, acesso a financiamentos e custos de capital.

De acordo com o ISE B? (2025a), as etapas do processo seletivo a carteira, dispostas no
site na opgao “Como participar”:

1. Avaliacao quantitativa: € o calculo do total de pontos obtidos por cada empresa
participante do processo, resultando no Score Base dessas empresas. Esse Score
¢ composto pelo resultado do preenchimento do questionario ISE B?, ponderado
conjuntamente com o resultado do desempenho da companhia no CDP - Climate
Change.

2. Avaliagdo qualitativa: ocorre por meio da andlise de documentos submetidos
pelas empresas participantes para evidenciar suas respostas ao questionario.

3. Calculo do Score ISE B?: ¢ a aplicagdo de um calculo sobre o desempenho das
empresas nas avaliagdes quantitativa e qualitativa, visando atenuar distor¢des na
avaliacdo de empresas que porventura nao tenham seguido a orientagao de serem
rigorosas e conservadoras em suas respostas ao questionario.

4. Compilagdo do RepRisk Index: ¢ a avaliagdao da reputacdo das empresas nos 12
meses que antecederam a sele¢do da carteira.

5. Aplicagdo dos critérios de inclusdo: sao aplicados para selecionar quais sdo as
empresas participantes do processo que satisfazem as seis condigdes previstas
na metodologia do ISE B3:

1) nota minima no Score ISE B?;

11) nota minima no desempenho quantitativo por tema do questionario;

1i1) nota minima na avaliagao qualitativa das evidéncias;

1v) participacao no Score CDP - Climate Change;

v) compila¢do do Rep Risk Index — Peak RRI;

vi) atendimento dos requisitos minimos aplicaveis ao setor de cada empresa

participante.

2.3 INDICADORES FINANCEIROS
2.4.1 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

O indice de Retorno sobre o Patrimonio (Return On Equity - ROE), avalia a capacidade
de uma empresa em criar valor tanto para seu negdcio quanto para seus investidores,

considerando os ativos que a empresa detém, ou seja, quanto de retorno os investidores estao
tendo para cada R$1,00 investido (ASSAF NETO, 2014).
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Nesse sentido, o indicador ROE ¢ apresentado como uma métrica para avaliar o
desempenho de uma empresa na utilizagdo de seus recursos proprios, revelando quanto a
empresa gera de retorno para os acionistas em relacdo ao capital investido, permitindo ao
investidor discernir se ha eficiéncia na alocagdo de recursos e boa gestio (REDACAO
INVESTNEWS, 2025).

De acordo com Gabriel (et al., 2003), a formula do ROE para sua mensuragao se da por:

Lucro Liquido
ROE = ——F  x 100
Patrimoénio Liquido

O autor Lima (2017, p. 4) cita Kassai et al. (1999, p. 166) que aborda sobre a diferenga
de indicadores, “enquanto o ROI e o ROA medem o desempenho global, ou seja, sobre os
recursos totais aplicados no patrimonio da empresa, o ROE mede a rentabilidade sobre os
recursos liquidos da empresa, sobre os recursos efetivamente investidos pelos proprietarios”.

2.4.2 Demonstracio do Valor Adicionado (DVA)
Segundo Reis (2018), o Relatério de Demonstragao do Valor Adicionado (DVA), ligado

aos indicadores financeiros, é essencial para os investidores, pois mede a contribuicdo da
empresa para a economia e como a riqueza gerada ¢ compartilhada. Enquanto o ROI e 0 ROE
focam na lucratividade do investimento e do patrimdnio, respectivamente, a DVA mostra como
o valor criado ¢ distribuido entre stakeholders como funcionérios, governo, credores e
acionistas. Este indicador ¢ crucial para compreender a viabilidade financeira e social da
empresa, refletindo sua capacidade de gerar valor para a sociedade. Além disso, a andlise da
DVA esta diretamente relacionada a sustentabilidade empresarial, pois demonstra como a
empresa equilibra suas metas econdmicas com suas responsabilidades sociais e ambientais.

De acordo com o CPC 09 (2008, p. 2): “A DVA deve proporcionar aos usuarios das
demonstragdes contabeis informagdes relativas a riqueza criada pela entidade em determinado
periodo e a forma como tais riquezas foram distribuidas”. Dessa forma, a DV A mostra a riqueza
que gerou em um periodo e como a distribui¢do ocorre entre empregados, governo, acionistas,
financiadores e ¢ reinvestida na propria empresa, assim, ajuda a entender nao sé o resultado
financeiro, mas também a importancia da empresa para a economia e para a sociedade.

A seguir, no Quadro 1, apresenta-se a estrutura da DVA, conforme os critérios
estabelecidos pelo CPC 09 — Demonstragdo do Valor Adicionado, que evidencia a forma como
ariqueza gerada pela entidade € distribuida entre os diversos agentes que contribuiram para sua
formacao.

Quadro 1 — DVA — Demonstracio do Valor Adicionado
DESCRICAO EM 20X1 EM 20X0

1 —RECEITAS

1.1) Receita de contrato com cliente

1.2) Outras receitas

1.3) Receitas relativas a construcdo de ativos proprios

1.4) Perdas estimadas com créditos de liquidacdo duvidosa — Reversio /
Constituicao

2 - INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS
(inclui os valores dos impostos — ICMS, IPI, PIS e COFINS)

2.1) Custos dos produtos, das mercadorias e dos servigos vendidos

2.2) Materiais, energia, servigos de terceiros e outros
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2.3) Perda / Recuperagao de valores ativos

2.4) Outras (especificar)

3 - VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)

4 - DEPRECIACAO, AMORTIZACAO E EXAUSTAO

5 - VALOR ADICIONADO LiQUIDO PRODUZIDO PELA ENTIDADE (3-4)

6 - VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA

6.1) Resultado de equivaléncia patrimonial

6.2) Receitas financeiras

6.3) Outras transferéncias recebidas
7 - VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR (5+6)

8 - DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO (*)
8.1) Pessoal

8.1.1 — Remuneragdo direta

8.1.2 — Beneficios

8.1.3-F.G.T.S.

8.2) Impostos, taxas e contribui¢des

8.2.1 — Federais

8.2.2 — Estaduais

8.2.3 — Municipais

8.3) Remuneragdo de capitais de terceiros
8.3.1 — Juros

8.3.2 — Aluguéis

8.3.3 — Outras

8.4) Remuneragio de Capitais Proprios

8.4.1 — Juros sobre o Capital Proprio
8.4.2 — Dividendos
8.4.3 — Lucros retidos / Prejuizo do exercicio

8.4.4 — Participagdo dos ndo-controladores nos lucros retidos (s6 p/ consolidagdo)

(*) O total do item 8 deve ser exatamente igual ao do item 7.

Fonte: Adaptado do CPC 09 — Demonstragdo do Valor Adicionado (2025).

2.4.3 Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacio (EBITDA)

O indicador EBITDA, avalia a capacidade do ativo operacional de uma empresa em
gerar caixa por meio de suas operagdes, desconsiderando o custo de possiveis recursos obtidos
por empréstimos, assim como as receitas e despesas financeiras, eventos extraordinarios e
resultados ndo operacionais. Ele reflete o lucro proveniente exclusivamente das atividades
operacionais, antes da deducdo de depreciacdo, amortizagdo e exaustdo, ¢ da incidéncia de
impostos sobre o lucro, sendo utilizado como medida de desempenho para fins gerenciais
(BRAGA ¢ ICO, 2001).

Ainda os autores Braga e I¢o (2001), apresentam que a sigla EBITDA significa Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, onde traduzida para o portugués pode
ser substituida por Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao (LAJIDA).

Segundo Assaf Neto (2014, p. 140), o conceito do indicador EBITDA, utilizado em
analise financeira como a medida de capacidade de geracdo operacional de caixa, é:
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E determinado pela soma do lucro operacional (antes do Imposto de Renda) e as
despesas nio desembolsaveis (depreciagdo, basicamente). E um indicador financeiro
equivalente ao fluxo operacional bruto de caixa, evidenciando a capacidade financeira
da empresa em remunerar os proprietarios de capital (credores e acionistas).

2.4.4 Retorno sobre o Capital Investido (ROIC)

O Retorno sobre o Capital Investido (Return On Invested Capital - ROIC) analisa a
eficiéncia de geragdo de lucro com base no capital alocado pela companhia. E calculado com
base no que foi aportado de capital proprio e de capital de terceiros, como por exemplo as
dividas. Na percepcao de Higgins (2014, p. 55, apud AZEVEDO, 2018), “Essencialmente, o
ROIC ¢ a taxa de retorno obtida sobre o total de capital investido na empresa,
independentemente de ser ele divida ou patrimdnio liquido”. Seguindo esse raciocinio, €
ressaltado que o ROIC corresponde a taxa de retorno sobre todo o capital alocado nas operagdes
da companhia, sem diferenciar capital proprio e capital de terceiros.

O autor Assaf Neto (2014, p. 153 e 154) dispde que o ROIC ¢ o retorno do investimento
utilizado para gerar resultados no negocio, refor¢ando a diferenca do indicador: “Geralmente,
usa-se a medida do Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) quando se adotam alguns
refinamentos, como o de considerar como investimento somente os ativos genuinamente
operacionais, ou seja, aqueles diretamente relacionados com os negocios da empresa”.

De acordo com Azevedo (2018), para calcular o Retorno sobre o Capital Investido
(ROIC), a férmula é:

NOPAT

ROIC =
CI

Deste modo, o ROIC ¢ obtido pela razdo entre o NOPAT (Net Operating Profit After
Taxes) que significa Lucro Operacional Liquido ap6s os Impostos e o Capital Investido (CI),
levando em conta o total do passivo oneroso e do patrimonio liquido (CAMARGO, 2017).

3 METODOLOGIA

A pesquisa foi conduzida por meio de indicadores quantitativos. Conforme Michel
(2005) o indicador ¢ um método de coleta e tratamento de informacdes com técnicas estatisticas
como percentual, usados nesta pesquisa. Conta também com abordagem descritiva, que de
acordo com Prodanov e Freitas (2013) retrata as caracteristicas de uma determinada populagao
ou fendmeno. E por fim, analise comparativa, na qual se faz uma comparagdo entre fatores
semelhantes.

Neste estudo foram apresentados e apurados os indicadores: Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE), Demonstracao do Valor Adicionado (DVA), Lucros antes de Juros, Impostos,
Depreciacao e Amortizacdo (EBITDA) e Retorno sobre o Capital Investido (ROIC).

Para alcangar o propdsito deste estudo, foram selecionadas empresas de diferentes
setores de construgdo (Cyrela), comércio (C&A), alimentos (Carrefour), e petroleo (Ultrapar),
listadas na B* que nos anos de 2021 e 2022 ndo estavam presentes no ISE e no periodo de 2023
e 2024 foram inseridas no indice, resultando em uma amostra final composta por quatro
companhias. Portanto, a definicdo das empresas objeto de estudo, se deu por dois motivos
principais: sdo de setores da economia diferentes; e por terem ingressado no mesmo ano no ISE,
0 que permite comparar o antes (2021 e 2022) e o depois (2023 e 2024) de fazer parte deste
indice.
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A empresa Cyrela foi fundada em 1962, em Sao Paulo, e tornou-se uma das maiores
incorporadoras do pais. Reconhecida por empreendimentos de alto padrao, diversificou seu
portfolio para diferentes segmentos habitacionais e firmou parcerias internacionais de design.
Desde 2005 tem agdes no Novo Mercado da B3, reforcando sua governanga e posi¢ao no setor
imobilidrio (CYRELA, 2025).

A C&A, fundada em 1841 na Holanda, chegou ao Brasil em 1976 com sua primeira loja
no Shopping Ibirapuera, em Sao Paulo. Desde entdo, consolidou-se como uma das maiores
redes de moda do pais, com mais de 300 lojas e presenca digital. Em 2019 abriu capital na B3
e vem investindo em sustentabilidade, buscando alinhar moda acessivel a praticas de
responsabilidade socioambiental (C&A, 2025).

O Carrefour, de origem francesa, iniciou suas atividades no Brasil em 1975 e
rapidamente se tornou lider no varejo alimentar. Hoje, possui diferentes formatos de loja, como
hipermercados, Carrefour Bairro, Express e Atacadao, além do Banco Carrefour, compondo
um ecossistema completo. O Brasil ¢ atualmente o segundo maior mercado do grupo, atrés
apenas da Franga (CARREFOUR, 2019).

A Ultrapar surgiu em 1937, com a distribuicdo de gas de cozinha pela Ultragaz, e
expandiu-se para combustiveis, logistica e quimica. Com abertura de capital em 1999, a holding
passou a integrar marcas como Ipiranga e Ultracargo, consolidando-se como um dos maiores
grupos de energia e logistica do Brasil, com forte atuacdo nacional e foco em governanga
corporativa (ULTRA, 2025).

Essas empresas foram analisadas quanto ao desempenho de seus indicadores de
desempenho nos periodos anteriores e posteriores a sua participagio no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE).

Para assegurar a precisdo dos dados, foram estabelecidos critérios de selecdo que
contemplam a acessibilidade as informacdes financeiras e de sustentabilidade, assim como a
permanéncia das empresas no mercado de agdes e no ISE. As medidas quantitativas de ROE,
DVA, EBITDA e ROIC foram obtidas a partir das demonstragdes financeiras padronizadas, da
coleta de valores em plataforma brasileira de investimentos e célculos efetuados a partir das
demonstragdes, garantindo a comparabilidade entre as corporagdes analisadas.

A coleta de dados foi realizada em trés etapas principais. Primeiramente, foram
identificadas as empresas pertencentes aos setores de comércio, alimentos, constru¢do e
petroleo listadas, na B®. Em seguida, foi verificada a participacao ou ndo no ISE, por meio do
site ESG Workspace, possibilitando a andlise comparativa entre os anos pertencentes € nao
pertencentes das empresas. Por fim, os dados coletados foram organizados e tabulados para fins
de andlise comparativa.

Quanto ao instrumento para a coleta de dados, as informagdes foram coletadas por meio
da analise das demonstragdes financeiras padronizadas das empresas, disponiveis para aceso
em seus sites oficiais e na B3, além da plataforma brasileira Investidor10, onde se encontram
indicadores das companhias escolhidas.

Para o célculo da DVA foi efetuada a analise vertical da Demonstragao do valor
adicionado das empresas para mensurar o percentual da remuneragdo de capital proprio para
com o valor total a distribuir. No ROE utiliza-se a formula do indice com a Demonstragao do
Resultado do Exercicio consolidado e Balango Patrimonial consolidado, utilizando o lucro
liquido e patriménio liquido médio respectivamente. Ja para o apontamento dos indicadores
EBITDA e ROIC foram utilizados dados coletados do site Investidorl0 e nos proprios
demonstrativos que as empresas disponibilizam.

A avaliagdo dos dados foi conduzida utilizando técnicas comparativas, a partir da coleta
e do calculo dos indicadores. Os indices de Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE),
Demonstracao do Valor Adicionado (DVA), Lucros antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e
Amortizacdo (EBITDA) e Retorno sobre o Capital Investido (ROIC), foram determinados para
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cada empresa da amostra, ¢ a andlise desses resultados considerou os periodos de participacao
e de nao participacdo no ISE, possibilitando verificar a relagdo entre sustentabilidade e
desempenho econdmico-financeiro.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Atendendo ao objetivo desta pesquisa, a qual busca verificar se a participagdo no ISE
impacta positivamente no desempenho econdomico-financeiro de empresas de diferentes setores
da economia, este capitulo tem por finalidade apresentar os dados coletados, a apuragdo dos
indicadores de desempenho e as analises.

Sob viés dos indicadores das empresas Cyrela, C&A, Carrefour e Ultrapar nos anos de
2021 a 2024, foi possivel apurar as variacdes nos indicadores de desempenho econdmico-
financeiro, tendo como foco o espago temporal que contempla dois anos antes e dois anos
depois do ingresso no Indice de Sustentabilidade Empresarial da B*

Para um melhor entendimento, optou-se por apresentar os dados das empresas
individualmente, assim como suas analises.

4.1 EMPRESA CYRELA

A empresa Cyrela, uma das maiores incorporadoras do pais, reconhecida pela atuacao
no mercado imobiliario de diferentes segmentos. Conforme apresentado na Tabela 1, nota-se
significativa evolucdo positiva em relagdo aos indicadores ROE e ROIC, acompanhada de
diminui¢@o nos resultados da DVA ¢ do EBITDA.

Tabela 1 - Resultados Cyrela

CYRELA 2021 2022 2023 2024
ROE 0,13% 11,36% 12,25% 18,54%
DVA 7% 64% 68% 78%

EBITDA 16,82% 9,27% 9,81% 4,52%
ROIC 9,90% 6,59% 7,54% 12,16%

Fonte: Dados da pesquisa.

Percebe-se que o indicador ROE, da empresa Cyrela, obteve crescimento ao longo dos
anos, chegando em 18,54% em 2024. Nota-se que do ano de 2021 (0,13%) para o ano de 2022
(11,36%) houve um aumento bem consideravel, podendo estar atrelada a melhoria na gestao do
patrimoénio liquido, ganhos extraordinarios ou ajustes contabeis, que fez com que a sua entrada
no ISE em 2023 alavancasse esse indicador. Essa evolu¢do pode significar um resultado
positivo, do ponto de vista dos stakeholders pois representa que a empresa criou valor tanto
para o seu negocio quanto para seus investidores, considerando os ativos que a empresa detém.
O aumento do indicador sugere que a adogao de praticas alinhadas ao indice de sustentabilidade
pode ter contribuido para fortalecer a confianca dos investidores e apoiar a rentabilidade do
capital proprio, mesmo em um cendrio econdmico desafiador.

O fato de ter apresentado maior evolucdo apos o ingresso no ISE, sugere que participar
do indice de sustentabilidade, resultou em reflexo positivo, visto que para participar desta
carteira de investimentos, a empresa precisa cumprir um conjunto de exigéncias, pois de acordo
com ISE B3 (2025b) induz as empresas a adotarem as melhores praticas de sustentabilidade,
uma vez que as praticas ESG (Ambiental, Social e de Governanga Corporativa, na sigla em
inglés) contribuem para a perenidade dos negdcios.

Com relagdo a DVA, nota-se um crescimento expressivo apos o ingresso no ISE, visto
que alcangou seu apice no ano de 2024 com 78% de participacdo, ou seja, recuperou seu nivel
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de remuneragdo de capital proprio gerando mais atratividade aos acionistas. Embora em 2021
(77%) a empresa apresentou resultado semelhante, utilizando da mesma estratégia, porém sem
participar do ISE, nota-se uma queda no ano seguinte, atingindo 64%, seu menor percentual
dentre os anos, o que sugere uma priorizagao de outros setores na empresa, influenciando
diretamente o interesse dos stakeholders.

Em relagdo ao EBITDA, a empresa apresentou trajetoria descendente no periodo,
passando de 16,82% em 2021 para 4,52% em 2024. Essa redugdo pode estar relacionada ao
aumento dos custos de construcdo, a elevacao das taxas de juros e as pressoes do mercado
imobilidrio, fatores que impactaram a margem operacional, sugerindo que o resultado foi
influenciado mais pelo mercado e aumento dos precos do que melhorias operacionais. Apesar
de a empresa ter sido incluida no ISE em 2023, essa inser¢@o ndo refletiu melhora imediata no
desempenho operacional, o que pode indicar que as praticas de sustentabilidade e governanga
adotadas ainda estavam em fase de consolidagdo e nao se traduziram, naquele momento, em
ganhos financeiros diretos. Contudo, o recuo do EBITDA ndo necessariamente reflete uma
piora estrutural, mas sim ajustes decorrentes do cendrio econdmico e do reposicionamento
estratégico da empresa para manter sua competitividade em um ambiente mais exigente.

Sequencialmente, com relacdo ao ROIC, observa-se uma melhora gradual nos
resultados ao longo dos anos, iniciando com 9,90% em 2021 chegando a 12,16% em 2024,
nota-se uma melhora na efici€ncia do capital investido e na geracdo de retorno sobre os recursos
aplicados. Com a insercdo ao ISE esse indicador passou de 6,59% em 2022 para 7,54%, ou seja,
ap6s uma queda decorrente de fatores econdmicos e operacionais, observa-se uma leve
recuperagao no desempenho. Esse comportamento pode indicar que a adogdo de praticas
sustentaveis e de governanga, contribuiu para a recuperacdo do desempenho financeiro,
refor¢ando a capacidade da empresa de manter rentabilidade mesmo em um cenario econdmico
desafiador. Assim, a participagdo no ISE pode ser vista como um fator que favoreceu a
estabilidade e o fortalecimento do retorno sobre o capital investido.

Ademais, ¢ importante destacar que o desempenho econdmico-financeiro, ndo estd
unicamente atrelado a adog¢do de melhores praticas de sustentabilidade, embora isso possa
refletir positivamente, do ponto de vista da teoria da legitimidade, pois conforme destaca
Suchman (1995), a legitimidade € um mecanismo utilizado pelas organizacdes para ganhar
competitividade, sendo influenciada pelas crengas e valores do ambiente em que estao inseridas

Mesmo com a reducdo em determinados indicadores, a Cyrela se mantém como uma
das incorporadoras mais relevantes do setor imobilidrio brasileiro. Essa permanéncia decorre
de sua forte reputagdo no mercado de alto padrdo, da diversificagdao de portfolio para diferentes
segmentos habitacionais e das parcerias estratégicas que reforcam a qualidade de seus
empreendimentos. Ademais, sua adesao ao Novo Mercado da B3 e a énfase em boas praticas
de governanga contribuem para a confianga de investidores e clientes, assegurando-lhe posigao
de destaque no setor.

4.2 EMPRESA C&A

Na sequéncia, sdo apresentados os resultados referentes a C&A, empresa com forte
atuacdo no varejo de moda brasileiro e histérico de investimentos em praticas de
sustentabilidade. Conforme a Tabela 2, pode-se notar um leve crescimento nos indicadores
EBITDA e ROIC, em contrapartida nos anos de 2021 e 2022 obteve melhor resultado na DVA,
e seu ROE teve um declinio entre os anos de 2022 e 2023, recuperando seu valor somente em
2024.
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Tabela 2 - Resultados C&A

C&A 2021 2022 2023 2024
ROE 10,98% 0,03% 0,08% 13,68%
DVA 11% 22% 6% 9%
EBITDA 6,59% 9,11% 11,34% 12,80%
ROIC -5,38% 4,35% 7,61% 15,58%

Fonte: Dados da pesquisa.

A C&A apresentou variagdes em seus indicadores, em sua maioria positivamente apds
o ingresso no ISE (2023), se comparado com o ano anterior (2022).

Em relagdo ao ROE, a empresa registrou instabilidade nos anos de 2021 e 2022,
reduzindo de 10,98% em 2021 para apenas 0,03% em 2022 demonstrando fragilidade na
geracdo de retorno em relacdo a capital investido. Observou-se reducdo significativa de 2021
para 2022 e, ap0s o ingresso no ISE (2023), mostrou recuperagao, atingindo o maior percentual
em 2024, entre os quatro anos que compdem a analise. Essa melhora pode indicar maior
eficiéncia na utilizagdo dos recursos proprios € no retorno sobre o capital investido, sinalizando
que as praticas de sustentabilidade e governanga corporativa podem ter contribuido para um
desempenho mais solido.

Ja a DVA apresentou evolugao positiva de 2021 para 2022, passando de 11% para 22%
respectivamente, contudo logo apds o ingresso no ISE houve significativo decréscimo,
reduzindo para 6% em 2023, o que pode refletir um momento de realinhamento estratégico ou
redistribuicdo interna de valores agregados, impactando temporariamente a geracdo e a
distribuicdo de riqueza aos stakeholders. A partir de 2023, depois de um ano no ISE, nota-se
um processo de recuperacdo, o que pode indicar que a empresa comegou a se adaptar as praticas
de sustentabilidade exigidas pelo indice, equilibrando novamente seus resultados operacionais
e sociais.

O EBITDA apresentou crescimento continuo, passando de 6,59% em 2021 para 12,80%
em 2024, sugerindo uma melhoria gradual na eficiéncia operacional da empresa. Com a entrada
no ISE em 2023, pode-se notar que o indicador manteve sua trajetoria ascendente, indicando
que a adocdo de praticas sustentaveis e de gestdo mais eficientes contribuiu para fortalecer o
desempenho operacional e a capacidade de geragdo de resultados, evidenciando um impacto
positivo da presenca no indice sobre a performance financeira da empresa.

O ROIC evoluiu significativamente, partindo de valores negativos em 2021 -5,38% para
15,58% em 2024. Essa recuperagdo operacional sugere que a participagdao no ISE pode ter
funcionado como um catalisador, promovendo maior disciplina de gestdo e reforcando a
imagem da empresa perante investidores.

Assim, no caso da C&A, a participacdo no ISE parece ter coincidido com uma fase de
recuperagao e fortalecimento financeiro, demonstrando impacto positivo tanto em indicadores
de eficiéncia como na percepcao de valor.

Apesar das oscilagdes em seus indicadores financeiros, a C&A permanece como uma
das principais empresas de varejo de moda no Brasil. Essa posi¢ao ¢ sustentada por sua ampla
rede de lojas fisicas, presenca digital consolidada e estratégias voltadas a moda acessivel,
fatores que garantem grande capilaridade e fideliza¢do de clientes. Além disso, o constante
investimento em iniciativas de sustentabilidade e responsabilidade socioambiental fortalece sua
imagem corporativa, ampliando a competitividade da marca em um mercado cada vez mais
atento a praticas responsaveis.

4.3 EMPRESA CARREFOUR

Os resultados obtidos pelo Carrefour sdo demonstrados na Tabela 3, destacando o
desempenho da companhia no varejo alimentar brasileiro. Verifica-se que a empresa apresentou
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oscilacdo ao longo do periodo, onde houve decréscimo nos indicadores analisados, porém
recuperando os valores apos 2023.

Tabela 3 — Resultados Carrefour

CARREFOUR 2021 2022 2023 2024
ROE 18,61% 8,58% -4,14% 8,42%
DVA 24% 11% 36% 10%

EBITDA 8,15% 6,47% 4,35% 5,28%
ROIC 16,01% 10,83% 5,55% 8,38%

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que o ROE da empresa iniciou o periodo de anélise com 18,61% em 2021,
porém apresentou reducdes consecutivas, chegando a 8,58% em 2022 e em 2023 a -4,14%, ano
de ingresso da empresa na carteira ISE, para depois se recuperar parcialmente em 2024 (8,42%).
Essa variacdo demonstra forte oscilacdo na rentabilidade do capital proprio da empresa. O
desempenho elevado em 2021, pode ser refletido da retomada do consumo apos a pandemia e
o fortalecimento do varejo alimentar, mas em 2022, o cenario macroecondmico desafiador, com
inflagdo alta e elevagdo dos custos, reduziu as margens. Em 2023, o primeiro ano no ISE, o
indicador se tornou negativo, possivelmente em decorréncia de reestruturagdes internas e custos
de adaptagdo a novas praticas ESG. A recuperacdo no ano de 2024, pode sugerir que a adogao
de praticas ESG e o compromisso com critérios de sustentabilidade, ndo trouxe resultados
imediatos de rentabilidade, mas exerceram impacto positivo na governanca e na confianca dos
investidores.

A DVA, embora tenha apresentado aumento no primeiro ano de participagdo na carteira
ISE (36% em 2023), variou de 24% em 2021 para 10% em 2024, sinalizando desafios na gestao
operacional e nos custos de estrutura. Embora nao pode ser considerado o tnico fator, o ingresso
no ISE ndo representou estabilidade na evolugdo neste indicador. Na perspectiva da
sustentabilidade, a DVA evidencia o esforco da empresa em manter sua legitimidade social,
demonstrando que o engajamento com praticas sustentdveis visa assegurar a aceita¢do € a
reputagdo institucional, mesmo em periodos de menor desempenho econdmico.

O EBITDA também apresentou reducao (8,15% em 2021 para 5,28% em 2024), e apesar
do ingresso no ISE em 2023, no primeiro ano apresentou decréscimo neste indicador,
mostrando uma pequena elevagdo de 6,47% no segundo ano, porém, ndo retornando aos
resultados anteriores. Isso sugere que, ao contrario do observado em outras companhias, a
presenca no indice ndo foi suficiente para reverter as pressdes estruturais do setor, que
impactaram diretamente a efici€éncia operacional e o retorno ao acionista.

Assim como no indicador anterior, o ROIC apresentou retracdo de 16,01%, em 2021,
para 8,38% em 2024. Essa tendéncia demonstra queda na eficiéncia do capital investido,
refletindo um cendrio de menor retorno sobre os investimentos € maior pressao de custos. A
recuperagao parcial em 2024 indica o inicio de uma reversao gradual, possivelmente associada
a consolidagao das praticas de governanga e sustentabilidade. O ROIC revela que o ingresso no
ISE ainda nao se traduziu em ganhos diretos de eficiéncia financeira, mas pode representar um
investimento de longo prazo em reputagdo e gestdo responsavel, alinhado as expectativas de
investidores institucionais.

A luz da teoria da legitimidade (Suchman, 1995), o esfor¢o do Carrefour em alinhar-se
as praticas sustentaveis deveria reforgar sua imagem institucional e contribuir para manter a
aceitagdo social e competitiva no mercado varejista brasileiro, no entanto, o impacto nos
indicadores ndo se mostrou condizente com essa premissa, pelo menos no primeiro ano de
ingresso no ISE. No entanto, embora ndo tenha apresentado resultados maiores do que os dois
ultimos anos antes de fazer parte da carteira ISE, mostrou recuperacdo no segundo ano em
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relacdo ao primeiro, nos indicadores ROE, EBITDA e ROIC. Além disso, o Brasil representa o
segundo maior mercado mundial do grupo, o que garante investimentos continuos e refor¢a sua
competitividade. Dessa forma, mesmo diante de oscilagdes em seus resultados financeiros, a
empresa sustenta sua lideranga pela escala, resiliéncia do setor de alimentos e capacidade de
adaptacdo as demandas do mercado.

4.4 EMPRESA ULTRAPAR

Na sequéncia, evidenciam-se os resultados da Ultrapar, grupo diversificado com
presenca em energia, logistica e quimica, que reune marcas consolidadas no mercado nacional.
De acordo com a Tabela 4, observa-se uma forte evoluciao ao longo dos anos, possuindo boa
capacidade de crescimento no mercado em geral.

Tabela 4 — Resultados Ultrapar

ULTRAPAR 2021 2022 2023 2024
ROE 8,45% 15,38% 18,06% 15,59%
DVA 11% 20% 26% 23%

EBITDA 2,46% 3,04% 4,36% 4,38%
ROIC 5,69% 12,04% 13,81% 2,22%

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme resultados demonstrados na Tabela 4 da empresa Ultrapar, o ROE evoluiu de
8,45% em 2021 para 15,38% em 2022 e 18,06% em 2023, com leve recuo para 15,59% em
2024. Esse desempenho apresenta crescimento consistente na rentabilidade do capital proprio,
demonstrando a capacidade da empresa de gerar valor aos acionistas. O aumento expressivo até
2023 coincide com o periodo em que a empresa reforcou suas praticas de governanga e
sustentabilidade, o que contribuiu para maior confianga do mercado e valorizacao de suas agoes.
A leve reducdo em 2024 pode estar associada a normalizacao do setor energético, € ao ambiente
macroecondmico mais competitivo, marcado por custos elevados e juros altos no segmento de
combustiveis. Ainda assim, o resultado se mantém elevado, o que sugere que a adesdo ao ISE
teve impacto positivo na percep¢do do mercado e na solidez da governanga corporativa da
empresa.

A DVA apresentou crescimento gradual durante o periodo: 11% em 2021, 20% em
2022, 26% em 2023 e 23% em 2024, sinalizando melhoria na geragdo e distribuicao de riqueza
aos stakeholders. O aumento observado até 2023 pode estar relacionado ao fortalecimento das
praticas de transparéncia e engajamento trazidas pela participacdo no ISE, que exige maior
divulgagdo de informagdes socioambientais e econdmicas. Apesar da leve reducdao em 2024, o
indicador permanece em patamar superior aos anos anteriores, reforcando o compromisso da
empresa com a sustentabilidade e a cria¢do de valor compartilhado.

O EBITDA apresentou crescimento continuo, embora em ritmo moderado, passando de
2,46% em 2021 para 3,04% em 2022, 4,36% em 2023 e 4,38% em 2024. O aumento do
indicador demonstra melhora na eficiéncia operacional e na geracao de caixa, fatores essenciais
para a sustentabilidade financeira da companhia. Esse avango pode ser interpretado como
resultado de reestruturagdes, além de iniciativas de descarbonizacdo e inovagdo tecnologica
alinhadas as praticas ESG.

O ROIC registrou 5,69% em 2021, 12,04% em 2022 e 13,81% em 2023, apresentando,
no entanto, uma queda em 2024, para 2,22%. Esse resultado indica que, embora a empresa
tenha alcangado um pico de eficiéncia na utilizacao de seus investimentos até 2023, houve um
recuo expressivo no retorno gerado pelo capital total no ano seguinte. Essa reducdo pode estar
ligada a investimentos de longo prazo, oscilagdo no setor de combustiveis e custos de transicao
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energética, comuns em empresas que buscam alinhar-se a praticas sustentaveis. Ainda que o
ROIC de 2024 revele menor eficiéncia momentanea, o desempenho anterior mostra que a
Ultrapar vinha fortalecendo sua capacidade de retorno sobre investimentos até o inicio do
processo de adaptacdo as novas exigéncias ambientais e de governanga.

Embora a Ultrapar tenha apresentado bons resultados em termos de retorno ao acionista,

sua operacao ndo acompanhou esse movimento, sugerindo que a adesao ao ISE impactou mais
a confianca de mercado e a politica de distribui¢do de valor do que a eficiéncia operacional
propriamente dita.
Portanto, mesmo com seus indicadores apresentando oscilagdes, a Ultrapar preserva sua
relevancia no mercado nacional, sustentada pela diversificagdo de negdcios em segmentos
estratégicos como combustiveis, logistica e quimica. A atuagcdo de marcas consolidadas, como
Ipiranga, Ultragaz, Ultracargo e Oxiteno, garante resiliéncia e estabilidade ao grupo, que
mantém forte presenga em todo o territorio brasileiro. Além disso, a governanga corporativa
consolidada e a capacidade de adaptacdo as demandas do setor energético reforcam sua posicao
como um dos maiores conglomerados do pais.

4.4 CONCLUSOES GERAIS

Com base na analise dos indicadores ROE, DVA, EBITDA ¢ ROIC das empresas
Cyrela, C&A, Carrefour e Ultrapar, observa-se que a inser¢ao no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) demonstrou impactos positivos principalmente sobre os indicadores de
natureza financeira (ROE e DVA), que refletem a rentabilidade do capital proprio e a
distribui¢do de valor a sociedade. Por outro lado, os indicadores de cardter operacional
(EBITDA e ROIC) apresentaram varia¢des mais acentuadas, evidenciando que o desempenho
operacional ¢ influenciado n3o apenas pela adesdo ao ISE, mas também por mudangas
estruturais internas, como reorganizacao de processos, controle de custos e decisdes de
investimento. Além disso existem as tendéncias ciclicas de mercado, como oscilagdes de
demanda, inflacdo, juros e custos setoriais. Esses fatores interferem diretamente na margem e
na eficiéncia do capital investido, explicando por que a melhora nesses indicadores nao ocorreu
de forma uniforme entre as empresas analisadas.

Dessa forma, conclui-se que a presenca no ISE ndo atua como determinante unico do
desempenho econdmico-financeiro, mas representa um diferencial competitivo para gerar
resultados e agregar valor a imagem corporativa. O indice estimula praticas de governanga,
transparéncia e sustentabilidade, que, embora nem sempre reflitam ganhos imediatos nos
resultados operacionais, contribuem para a criagdo de valor de longo prazo, refor¢ando o
compromisso das empresas com o desenvolvimento sustentavel e a legitimidade social no
mercado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo verificar se a participagdo no ISE impacta
positivamente no desempenho econdmico-financeiro de empresas de diferentes setores da
economia.

A partir do estudo, intencionou-se analisar a relagio entre a participacdo no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o desempenho de indicadores econdmico-financeiros,
ROE, DVA, EBITDA e ROIC, em quatro empresas de diferentes setores da economia, Cyrela,
C&A, Carrefour e Ultrapar, comparando os anos em que nao faziam parte do indice (2021 e
2022) com os anos de participagdo (2023 e 2024).
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A andlise permitiu verificar que a inclusdo no ISE pode contribuir para reforgar a
legitimidade organizacional, gerar maior confianca dos investidores e, em alguns casos, refletir
em melhorias de determinados indicadores financeiros.

De modo geral, observou-se que o impacto mais significativo ocorreu no Retorno sobre
o Patrimonio Liquido (ROE) e na Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), sugerindo que
a participacao no indice fortalece a percep¢ao de valor das companhias junto ao mercado e as
partes interessadas. Esses resultados vao ao encontro da Teoria da Legitimidade, uma vez que
a maior transparéncia socioambiental pode ser percebida como fator de confianga e atratividade
para investidores.

Por outro lado, os indicadores ligados a eficiéncia operacional, como EBITDA e ROIC,
apresentaram oscilagdes que indicam maior dependéncia de fatores internos de gestdo e das
condicdes setoriais € macroecondmicas, nao necessariamente vinculados a adesao ao ISE. Isso
reforca que, embora a participacdo no indice seja um diferencial de governanca e
responsabilidade socioambiental, ela ndo garante por si s6 ganhos operacionais consistentes.

Assim, conclui-se que a presenca no ISE contribui para o fortalecimento da imagem
corporativa e pode impactar positivamente alguns indicadores de retorno e de distribui¢dao de
valor, mas ndo deve ser compreendida como determinante unico do desempenho econdomico-
financeiro das empresas. O estudo reforca a relevancia de integrar préticas sustentdveis as
estratégias empresariais, mas também evidencia que os resultados dependem da gestdo interna
e do contexto de cada setor.

Sugere-se para estudos futuros, analisar comparativamente empresas que nunca
participaram do ISE com empresas que j& tém historico consolidado de presenca, para
identificar se ha diferengas estruturais nos indicadores financeiros e socioambientais, ou ainda
explorar um nimero maior de companhias, com séries historicas mais longas e a inclusdo de
novos indicadores, para aprofundar a analise da relagdo entre sustentabilidade e desempenho
empresarial, ampliando a compreensao sobre os reais impactos da participagao no ISE.
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