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RESUMO

A questdo da sustentabilidade nas organizacdes tem sido bastante observada, pois
para garantir a perenidade de insumos e matéria prima e assim garantir uma vida
longa no mercado, as organizacfes devem inserir na sua estratégia elementos que
considerem o equilibrio e preservacdo do meio ambiente. Com intuito de medir o
desempenho das empresas sustentaveis e ajudar os investidores, a B3 criou o indice
de sustentabilidade empresarial o ISE, e esse trabalho tem o intuito de expor os
resultados das empresas CPFL e Neoenergia ap6s serem adicionadas ao indice em
2021. Os resultados encontrados indicam que as empresas participantes do estudo,
conseguiram obter retornos positivos, porém em outros aspectos sofrem impactos
significativamente negativos.
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ABSTRACT

The issue of sustainability in organizations has been widely observed, as to ensure the
sustainability of inputs and raw materials and thus ensure a long life in the market,
organizations must include elements in their strategy that consider the balance and
preservation of the environment. In order to measure the performance of sustainable
companies and help investors, B3 created the corporate sustainability index, the ISE,



and this work aims to expose the results of the CPFL and Neoenergia companies after
being added to the index in 2021. The results found indicate that the companies
participating in the study managed to obtain positive returns, but in other aspects they
suffer significantly negative impacts.

Keywords: ISE, sustainability, organizations.

INTRODUCAO

Desde a formacdo do homem a natureza € explorada por este, mas com o
passar dos anos fica cada vez mais claro que os bens naturais se findam, e sao
limitados, e que se ndo cuidarmos do meio ambiente e seus bens ficaremos em breve
sem recursos. Mas apenas entender que 0s bens naturais sdo esgotaveis ndo € o
principal, é importante ter uma consciéncia e educacdo ambiental, que consiste em
entender qual meio o homem faz parte e como manté-lo da melhor maneira possivel,
a educacao ambiental deve fazer parte da formacéo do homem, devendo ser ensinada
nas escolas, em casa e pelos meios de comunica¢ao, (FUTURO SUSTENTAVEL, 2004, s/p).
Com a educacéao fazendo parte da formacado do homem ele podera cuidar e preservar
0 meio ambiente, modificando seus padrdes de consumo, buscando fazer o descarte

de maneira correta, e tendo atitudes sustentaveis no seu dia a dia.

Porém quando se fala de consciéncia ambiental ndo deve cobrar apenas o
homem de possui-la, € de fundamental importancia que as empresas, 0 governo,
escolas também a possuam, ainda mais no cenario que nos encontramos: pandemia
do coronavirus, numero maximo de alerta do desmatamento da Amazo6nia, incéndios
no Pantanal, (Fonte: Globo, 2020) problemas que poderiam ser evitados ou minimizados

com as atitudes do homem.

Ao olhar para as empresas estas estao sendo cada vez mais pressionadas pela
sociedade para contribuir com a preservagao e manutencao do meio ambiente, tendo
essas que adotar algumas politicas de controle, sendo assim a contabilidade uma forte
aliada para aferi-las, ja que disponibiliza dados, relatérios financeiros e econdmicos
gue representam a interacao da entidade com o meio ambiente, e a forma como ela o

explora.



Com isso passam a ser cada vez mais importante as empresas terem uma
sustentabilidade empresarial, que consiste no conjunto de acdes e politicas aplicadas
a suas operacdes e produtos, sendo elas socialmente responsaveis e
economicamente sustentaveis, as empresas devem crescer e se manterem de
maneira benéfica para elas, para o consumidor, para a sociedade e para 0 meio que
elas estao inseridas, sendo assim cada vez a sustentabilidade empresarial esta cada

vez mais presente nos planejamentos estratégicos das mesmas.

A fim de analisar as empresas de maneira comparativa foi criada uma
ferramenta de forma pioneira na América Latina, o ISE B3, comparando as empresas
gue estdo listadas no B3 considerando os pontos de sustentabilidade corporativa,
fundamento na eficiéncia econdmica, o equilibrio ambiental, justica social e
governancga corporativa, com esta ferramenta € possivel entender de maneira mais
profunda e consistente como as empresas e grupos que realmente estao
comprometidos com a sustentabilidade, sendo possivel a diferenciacdo quanto a
gualidade, equidade, garantia da natureza do produto, transparéncia e prestacao de
contas, além de como a empresa se desempenha nas dimensdes econdmicas-
financeiras, socio ambiental e climaticas, tendo para 2020 o maior niumero de

empresas interessadas em fazer parte do processo.

Tal ferramenta ir4 auxiliar em compreender se as atitudes sustentaveis
contribuem para o lucro da empresa, e auxiliam na formacdo do valor da empresa

(seu valor de mercado), e valorizacéo das acgoes.

1. REFERENCIAL TEORICO

1.1 SUSTENTABILIDADE

O conceito basico de sustentabilidade nada mais € que manter o equilibrio no
consumo dos bens naturais hoje, para que néo falte para as geragdes futuras. Porém
hoje em dia, a sustentabilidade tem um conceito com maior significado e de dominio

global.



No século XXI, a sustentabilidade é alicercada em trés pilares o (Triple Bottom
Line), onde o primeiro pilar € o ambiental que inclui todos os aspectos de protecdo do
clima, preservacdo dos recursos ambientais e biodiversidade. O segundo pilar é o
econbmico, que esté voltada para o gasto com a producéo, distribuicdo e consumo. O
terceiro pilar € o social que esta diretamente ligado aos direitos humanos e tem como
objetivo contribuir com o desenvolvimento e prosperidade da humanidade dando a
todos nés melhores oportunidades de educacao, igualdade entre géneros e combate
a pobreza.

1.2 INICIO DA PREOCUPACAO COM O MEIO AMBIENTE NA ECONOMIA

Até o inicio dos anos 70, a teoria de crescimento econdmico predominante era
a teoria malthusiana, de origem do filosofo econémico Thomas Robert Malthus (1766-
1834). A principal concepcéo de Malthus sobre o crescimento econdmico, era que era
insustentavel um crescimento econémico constante, pois proporcionalmente o planeta
deveria ter um crescimento demografico constante o que seria improvavel de existir
ao longo do tempo, pois 0 mesmo acreditava que nao seria possivel existir um
crescimento na producdo de alimentos e elementos essenciais para a existéncia
humana, pois o filosofo media o crescimento humano como crescimento geometrico
e 0 crescimento da producdo de alimentos e elementos essenciais teria um
crescimento aritmético. A partir da entrada a década de 1970 passou a existir por parte
dos economistas que tinham Malthus como referéncia de pesquisa, um revisionismo
tedrico, o que ficou conhecido no meio académico como pos malthusianismo. Desde
o inicio da década de 70, correntes econdmicas das mais diversas, de socialistas a
liberais, passaram a ter uma consciéncia mais plena a respeito dos estragos
ecoldgicos que o desenvolvimento capitalista havia condicionado ao planeta desde o
inicio da revolugcdo industrial em meados do século 19. Com relacdo a teoria
malthusiana o ponto erradico estaria na concep¢ao de que 0s sistemas de producao
nao se desenvolveriam proporcionalmente as necessidades humanas e o ponto de
ebulicdo do século 19, estd na ndo concepgdo de que 0S recursos naturais, inclusive
aqueles que contribuem para a producdo de alimentos e principalmente para a

producéo de energia e finito.



Em 1972, aconteceu a Primeira Conferéncia sobre Meio Ambiente Humano, um
marco e um divisor de dguas para as discussdes nas relagbes economia X meio

ambiente.

E foi em 1992, durante a histérica eco-92 que os grandes economistas de entao
formalizaram a concepc¢do material de que s6 se conseguiria existir crescimento

econdmico com a sustentabilidade de recursos naturais.

1.3 SURGIMENTO DO INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

Até a chegada da década de 2000, n&o existia nenhum indice que mostrasse
empresas ambientalmente responsaveis na Ameérica Latina e no mundo, o Unico
indice existente era o Dow Jones Sustainability indices (DJSI) criado em 1999 Producao
Online (2016). Em 2005 surge ent&o o indice de Sustentabilidade Empresarial, que se
trata de forma mais simplificada de uma carteira com empresas que se comprometem

a investir na preservacao e melhora das condicbes ambientais existentes.

Atualmente em 2021, participam 35 empresas de varios setores da economia
entre todas as empresas listadas, 14% delas sdo do ramo de distribuicdo de energia
elétrica, assim como a CPFL e Neoenergia, que foram as empresas escolhidas para

serem analisadas pelo fato de ambas ter adentrado a lista no ano de 2021.

1.3.1 DESEMPENHO DO INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

No caso da bolsa brasileira (b3) se analisarmos os resultados avaliados entre
0s anos de 2006 e 2012, vamos ver que as empresas registradas no ISE, tiveram uma
valorizacdo consideravel de seus valores de mercado.

No ano de 2006, o indice tinha 28 empresas listadas, com um valor de mercado
total de U$201 bilhGes.

No ano de 2010, o indice tinha 34 empresas listadas, com um valor de mercado
total de U$478,8 bilhdes.

No ano de 2012, o indice tinha 37 empresas listadas, com um valor de mercado
total de U$533,9 bilhdes.



1.4 SUSTENTABILIDADE X EMPRESAS DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA.

Atualmente virou uma tendéncia entre os consumidores de energia elétrica, a
reformulacéo do consumo de energia. Grande parte dos consumidores vem buscando
alternativas sustentaveis tanto financeiras, na qual utilizam estratégias para diminuir
0 consumo e assim pagar menos pelo servigco, ou em utilizacdo de produtores de
energia renovaveis como por exemplo placas de energia solar Producdo Online
(2014).

Para confrontar essa tendéncia, as empresas de energia estdo mudando seus
modelos de negdcio, hoje 70% dos recursos utilizados na produgdo de energia deriva de
fontes renovaveis, e com essa estratégia, contribui com a producdo de uma energia elétrica
mais limpa e menos dependente dos combustiveis derivados do petroleo, e automaticamente

conseguem diminuir a producao de CO2.

1.5 INDICES DE SUSTENTABILIDADE E RETORNO AS EMPRESAS

Desde que foi criado o primeiro indice de sustentabilidade em bolsas de valores
na histéria, o Dow Jones Sustainability indices (DJSI) REGE (2016), houve diversas
pesquisas relacionadas ao retorno das empresas que estao listadas nos indices. Nas
mais diversas pesquisas, foram analisados os retornos a curto e médio prazo. E o que
se pode analisar de forma preliminar que os resultados vao desde que empresas
listadas no indice, ndo tiveram nenhum retorno adicional e retornos extraordinarios.
De acordo com estudo publicado na revista Gestdo & Producdo (2018) diversas
pesquisas realizadas por diferentes pesquisadores, no periodo de 1998 a 2013,
tiveram de forma generalizada, resultados que mostram uma relacédo positiva entre
préaticas de sustentabilidade e desempenho financeiro. O estudo da revista Gestdo &
Producédo (2018), aponta que em outra pesquisa realizada em 2006 por Cafién &
Garcés mostra uma relacdo negativa entre préaticas de sustentabilidade e
desempenho financeiro para empresas de pequeno porte. Por fim, o estudo da revista
Gestdo & Producédo (2018) aponta que os pesquisadores Khanna & Damon
(1999) identificaram uma relagdo negativa entre rentabilidade e praticas de gestédo

ambiental no curto prazo, porém, no longo prazo, essa relacao foi positiva.



Dos pesquisadores oposicionistas a ideia de engajamento a sustentabilidade
corporativa, manifestam-se conceitualmente de que o engajamento, gera custos que
a curto prazo ndo pode ser recuperado. Mesmo que a analise na maioria das
pesquisas aponta para 0 conceito de corporacdo e sustentabilidade, seja o
crescimento, ndo apenas de faturamento e lucro, mas também de expanséo de marca.

O que se pode conceitualizar com todos os estudos é que para nenhuma
empresa, houve retornos anormais. Por fim temos que concluir que o resultado
comum das pesquisas, mostra que a noticia de empresa ambientalmente engajada,

nao é o suficiente para avaliacdo positiva ou negativa para investimento na bolsa.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esse trabalho é classificado como descritivo, pois seu objetivo é identificar,
analisar e demonstrar as caracteristicas de uma pequena amostra, na qual foram
observadas empresas duas empresas da carteira do ISE B3, buscando estabelecer
uma relacao entre a lucratividade da empresa ap0s a adeséo ao indice, e a variacao

do seu valor de mercado.

Sobre o0s seus procedimentos € considerado uma pesquisa documental, ou
seja, utiliza materiais que nao foram analiticamente examinados por seus autores,
serdo utilizados os demonstrativos financeiros disponibilizados pelas empresas, para
poder analisar a eficiéncia, e o valor de mercado disponibilizado pela B3, e também
um estudo bibliografico pois utilizou-se informacdes de bibliografias previamente
disponibilizadas sobre o assunto, como artigos, teses, pesquisas, para a elaboracéo

do referencial tedrico e auxilio na argumentacdo dos resultados obtidos.

As analises serdo realizadas no periodo de (2020 — 2021), as empresas
selecionadas para compor essa andlise, foram a CPFL Energia, e a Neoenergia,
ambas atuam na geracgéo de energia elétrica, e comecou a fazer parte da lista do ISE
em 2021.



Por fim abordagem da pesquisa sera sob a perspectiva quantitativa que
significa interpretar as informacgdes disponibilizadas pelas demonstragdes, analisando
e decompondo-as com o intuito de ter analises mais profundas e analiticas. os
resultados dos indices financeiros serdo utilizados para demonstrarem o0 que
aconteceu com as empresas depois da sua adesao no indice, podendo ter resultados
positivos (aumento do lucro), negativo (reducdo do lucro), ou apenas manutencao
dele, a partir de dados estéticos, seus resultados serdao demonstrados em um quadro
historico para auxiliar a comparabilidade dos resultados obtidos.

RESULTADOS

Os retornos das empresas foram comparados com os retornos do ano anterior
guando nao estavam envolvidas no ISE. Os resultados apresentados no estudo,
mostram que ambas as empresas analisadas obtiveram um lucro liqguido maior, como
mostra as figuras 1 e 2. A empresa CPFL energia apresentou até o terceiro trimestre
de 2020 os seguintes resultados: Receita Liquida de 7,78 Bilhdes, Ebitda de 1,95
Bilhdes e Lucro liquido de 1,35 Bilhdes. J& no mesmo periodo de 2021 ela apresentou
uma Receita Liquida de 11,19 Bilh6es um aumento de 43,8%, Ebitda de 2,59 Bilhdes
um aumento de 32,8% e Lucro liquido de 1,43 Bilhdes um aumento de 6,2%. A
empresa Neoenergia apresentou melhores resultados pois até o terceiro trimestre de
2020 ela obteve uma Receita Liquida de 7,77 Bilhdes, Ebitda de 1,76 Bilhdes e Lucro
liguido de 814 Milhdes. JA no mesmo periodo de 2021 ela apresentou uma Receita
Liquida de 11,62 Bilhdes um aumento de 49%, Ebitda de 2,86 Bilhdes um aumento de

62% e Lucro liquido de 1,28 Bilhdes um aumento de 57%.



Figura 1 - mostra os indices financeiros informados pela empresa CPFL

Indicadores (R$ Milhdes) Var.
Carga na Area de Concessio - GWh 17.056 16.716 2,0% 52.274 49,454 5,7%
Vendas na Area de Cancessda - GWh 16.581 16.023 3,5% 51345 48.415 6,0%
Mercado Cativo 10.164 10.503 -3,2% 32.194 32422 0,7%
Clente Livie 6.418 5.520 16,3% 19.151 15.997 18,7%
Receta Operaconal Bruta 15.666 11.317 38,4% 40.854 32.042 27,5%
Receka Operacional Liuida 11.190 7.781 43,6% 28.291 21.625 30,8%
EBITDA™ consoldado 2.596 1.554 32,8% 6.616 4,858 36,2%
Distrbuiclo 1.535 1072 43,2% 4.045 2.831 42 9%
Geraclio 1.093 &34 31,0% 2.470 1.510 29,3%
Comerciaizacio, Servicos & Outros (32) 4 - 100 118 -15,1%
Luero Liguido 1436 1352 6,2% 3.523 2718 29, 6%
Divida Lijuida™ 15.548 13.303 19,5% 15.948 1333 18,9%
Divida Liguida / EBIT DA™ 1,77 193 -8,4% 1,77 1,9 8,4%
Investimentos™ 932 770 21,08 2.646 1.928 37,2%
Notas:

(1) O EBITDA é calculado a partir da soma do lucro liguido, impostos, resultado financeiro e depreciacdo/amortizacao,
conforme Instrugao CVM 527/12. Vide calculo no item 3.1 deste relatdrio;

(2) Mo critério dos covenants, que considera a participacao da CPFL Energia em cada projeto;

(3) Nao inclui obrigagbes especiais.

Fonte: https://cpfl.riweb.com.br

Figura 2 - mostra os indices financeiros informados pela empresa Neoenergia
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Fonte: https://ri.neoenergia.com


https://cpfl.riweb.com.br/
https://ri.neoenergia.com/
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A atuacao das duas empresas na bolsa de valores B3, tiveram queda no valor

das suas ag¢des no decorrer do ano de 2021 como mostra as figuras 3 e 4.

Até o ultimo boletim disponibilizado pela B3 do periodo de setembro de 2021,
a empresa CPFL apresentou um ROE de 29,96%, indice beta de 0,789 e uma
volatilidade de 27,222 nos ultimos 12 meses. A empresa Neoenergia apresentou um
ROE de 18,3%, indice beta de 0,667 e uma volatilidade de 24,315 nos ultimos 12

meses.

Figura 3 — Mostra o desempenho da CPFL na Bolsa em 2021
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Figura 4 — Mostra o desempenho da Neoenergia na Bolsa em 2021
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Fonte:https: //www.google.com/finance

CONSIDERACOES FINAIS

Ao decidir fazer parte do ISE, as empresas devem passar por mudancas na sua
gestdo, na cultura organizacional e a forma de se relacionar com os stakeholders. As
empresas devem avaliar os impactos ao meio ambiente, os riscos que o bem-
produzido por ela pode trazer ao meio ao qual ela esta inserida, e caso encontre algum
problema, buscar medidas para soluciona-las. Apesar de passar por todas essas
mudancas, as empresas CPFL e Neoenergia, tiveram resultados positivos, pois
ambas aumentaram a lucratividade em 2021, tendo como resultado para a CPFL um
aumento de 43,8% na receita liquida, aumento de 32,8% no ebitda e um aumento de
6,2% no lucro liquido. A neoenergia teve um aumento de 49% na receita liquida, um
aumento de 62% no ebitda e um aumento de 57% na lucratividade. J& no mercado de
acOes ambas nao se desempenharam muito bem, pois durante o ano de 2021 ambas

sofreram quedas constantes no valor de suas acoes.
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Esta conclusao pode sugerir que o mercado atua de forma mista para empresas
gue adotam praticas de sustentabilidade, pois ambas apresentaram tanto resultados
positivos nos demonstrativos financeiros, e negativos no valor das agdes. Pode-se
sugerir que 0s aspectos negativos, estao relacionados ao baixo volume de procura de
compra pelos investidores. Essa questdo pode estar relacionada a alguns fatores,
como por exemplo: A baixa volatilidade das a¢des e o baixo indice Beta, informa que
as variacOes tanto de perdas como de ganhos nao variam tanto do indice da B3 que
igual a 1, como as acdes tém indice de 0,78 e 0,66 elas possuem menor risco e por
essa razéo se o mercado variar positivamente impossibilita os investidores de ganhar
muito dinheiro. Ja no longo prazo os investidores tendem a preferir as empresas
sustentaveis, por ser em grande parte acdes de menor risco o0 mercado tem um olhar
mais atraente pois elas estdo mais bem preparadas para as adversidades do que 0s

Seus concorrentes.
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