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RESUMO

Este estudo teve como objetivo principal analisar o desempenho financeiro de empresas participantes
do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e as ndo participantes, no desempenho financeiro de
instituigdes financeiras listadas na B3. A pesquisa adotou uma abordagem quali - quantitativa e foram
selecionadas 24 empresas pertencentes ao setor de bancos brasileiros listadas na B3 no periodo de 2019
a 2023. Comparou-se os indicadores financeiros ROA (Retorno sobre Ativos), ROE (Retorno sobre o
Patrimonio Liquido) e margem liquida de bancos participantes e ndo participantes do ISE. A andlise
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dos dados envolveu a utilizacao de técnicas da estatistica descritiva como: média, valor maximo, valor
minimo, amplitude, desvio padrdo e Teste t-student para comparacdo entre participantes e nao
participantes do ISE. Os resultados indicaram que os bancos listados no ISE apresentam, em média,
maior estabilidade nos indicadores de rentabilidade aplicado para os investidores, sugerindo uma
relagdo positiva entre a adogdo de praticas ESG (Ambiental, Social ¢ Governanga) e o desempenho
financeiro para os investidores. No entanto, essa relacdo ndo foi observada para indicadores voltados
para a propria em empresa como 0 ROA e a Margem Liquida. Considerando as limitagdes do estudo,
como o tamanho da amostra e o periodo de analise, os resultados sugerem que a adogdo de praticas
ESG pode ser uma estratégia de longo prazo para a criagdo de valor nas institui¢des financeiras com
investidores.

Palavras-chave: indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). B3. Setor Bancario. Indicadores
Financeiros.

ABSTRACT

This study aimed to analyze the financial performance of companies participating in the Corporate
Sustainability Index (ISE) and those not participating in the financial performance of financial
institutions listed on B3. The research adopted a qualitative and quantitative approach, selecting 24
companies from the Brazilian banking sector listed on B3 between 2019 and 2023. The financial
indicators ROA (Return on Assets), ROE (Return on Equity), and net margin of banks participating
and not participating in ISE were compared. Data analysis involved the use of descriptive statistics
techniques such as mean, maximum value, minimum value, range, standard deviation, and Student's t-
test to compare ISE participants and non-participants. The results indicated that banks listed on ISE
present, on average, greater stability in profitability indicators applied to investors, suggesting a
positive relationship between the adoption of ESG (Environmental, Social, and Governance) practices
and financial performance for investors. However, this relationship was not observed for company-
specific indicators such as ROA and Net Margin. Considering the study's limitations, such as sample
size and analysis period, the results suggest that adopting ESG practices can be a long-term strategy
for creating value for financial institutions with investors.

Keywords: Corporate Sustainability Index (ISE). B3. Banking Sector. Financial Indicators.

RESUMEN

Este estudio tuvo como objetivo analizar el desempefio financiero de las empresas que participan en el
indice de Sostenibilidad Corporativa (ISE) y las que no participan en el desempefio financiero de las
instituciones financieras listadas en B3. La investigacion adoptd un enfoque cualitativo y cuantitativo,
seleccionando 24 empresas del sector bancario brasilefio listadas en B3 entre 2019 y 2023. Se
compararon los indicadores financieros ROA (Retorno sobre Activos), ROE (Retorno sobre el
Patrimonio) y margen neto de los bancos que participan y no participan en ISE. El analisis de datos
implico el uso de técnicas estadisticas descriptivas como media, valor maximo, valor minimo, rango,
desviacion estandar y prueba t de Student para comparar participantes y no participantes de ISE. Los
resultados indicaron que los bancos que cotizan en ISE presentan, en promedio, mayor estabilidad en
los indicadores de rentabilidad aplicados a los inversores, lo que sugiere una relacion positiva entre la
adopcion de practicas ESG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza) y el desempefio financiero para
los inversores. Sin embargo, esta relacion no se observd para indicadores especificos de la empresa
como ROA y Margen Neto. Considerando las limitaciones del estudio, como el tamafio de la muestra
y el periodo de andlisis, los resultados sugieren que la adopcion de practicas ESG puede ser una
estrategia a largo plazo para crear valor para las instituciones financieras con los inversores.

Palabras clave: Indice de Sostenibilidad Corporativa (ISE). B3. Sector Bancario. Indicadores
Financieros.
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1 INTRODUCAO

Por muito tempo, as empresas centralizaram suas estratégias apenas em questoes economicas.
Antes eram consideradas empresas bem-sucedidas as que demonstravam seu sucesso somente através
de resultados financeiros favoraveis e, assim, tornavam-se cada vez mais atrativas para os investidores
(FORTE; CRISOSTOMO, PEIXOTO NETO,2023). No entanto, essa realidade ainda vista no mercado
financeiro como fator principal vem sofrendo algumas mudancas devido a relevancia que tem sido
dada a relagdo da empresa com todos os seus stakeholders (KING; ATKINS, 2016).

Devido a crescente conscientizagdo da sociedade voltada ao desenvolvimento sustentavel,
iniciou-se uma tendéncia mundial por parte dos investidores em aplicar seus recursos em empresas
socialmente responsaveis, sustentaveis e rentaveis. Tais investimentos se devem principalmente por
acreditar que essas empresas estdo mais preparadas para enfrentar riscos econdmicos, sociais e
ambientais, e, consequentemente, em longo prazo gerar maior retorno ao acionista (Barakat ef al.,
2016).

A sustentabilidade ¢ entendida como um conjunto de atividades que de uma forma ou outra
envolvem as organizacdes com o meio ambiente, a economia e a sociedade, possibilitando assim a
melhoria da imagem e sua reputacdo, captacdo de recursos de investimento e maior vantagem
competitiva (Guimaraes; Peixoto; Carvalho, 2017).

Assim, buscando atender as necessidades do mercado e no intuito de se tornar mais relevante,
as empresas passaram a adotar com mais €nfase praticas de sustentabilidade. Por esse motivo a B3
criou o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), que é um indicador que mostra o desempenho
das a¢des de empresas reconhecidamente comprometidas com a sustentabilidade empresarial.

O Indice ISE foi criado em 2005 pela B3 e foi um dos pioneiros globais para medir a eficiéncia
corporativa no que diz respeito a sustentabilidade. Vale lembrar que a selegao feita para escolher as
empresas que compdem a sua carteira ¢ minuciosa e feita conforme o setor da companhia. A carteira
do Indice ISE é revisada duas vezes ao ano, em maio e em setembro. Sendo assim, é preciso se atentar
as datas para saber as empresas que sairam e as que entraram.

Durante muitos anos o principal objetivo de uma empresa era de gerar lucro. Assim, uma
organizag¢ao seria considerada atraente aos olhos dos investidores se apresentasse excelentes resultados
econdmicos e financeiros (ALEXANDRINO, 2020). Entretanto, as questdes ligadas ao ambiente,
sociedade e governanca, estdo cada vez mais permeando as decisdes empresariais (IRIGARAY;
STOCKER, 2022).

Diante dessas mudangas, as corporacdes necessitam determinar quais as melhores praticas
adotar, bem como apresentar desempenho e retorno que interessam tanto a sociedade quanto aos

acionistas. Para Saxena ef al. (2023), nessa nova era, os lideres empresariais necessitam se concentrar
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em fatores que nao seja apenas de curto prazo e de resultados financeiros. Ou seja, o desempenho
empresarial deve abarcar também os objetivos ambientais, sociais e de boa governanga.

Diante desse cendrio, esta pesquisa tem como questdo: A participagdo de Instituicdes
Financeiras no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) contribui para um melhor desempenho
financeiro? Por sua vez, as informacdes sobre Environmental, Social and Governance (ESG) estao
contribuindo para o desempenho financeiro para as instituicdes financeiras listadas no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3. Desse modo, o objetivo geral desse estudo ¢ analisar o
desempenho financeiro de empresas participantes do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e
as nao participantes, no desempenho financeiro de instituicdes financeiras listadas na B3. Ja os
objetivos especificos sdo: (1) Identificar o impacto da participagdo dos bancos no ISE para o retorno
dos investidores; (2) Avaliar o impacto da participagdo dos bancos no ISE para o retorno da empresa;
(3) Comparar entre as empresas o desempenho econdmico-financeiro e o ISE.

Dada a reconhecida importancia das informacdes sobre ESG para a gestdo corporativa,
investidores, tomadores de decisdo e agéncias reguladoras, bem como, a necessidade de maior
investigagdo dos seus impactos no desempenho financeiro das empresas no Brasil, o presente trabalho
torna-se fundamental para avaliar como as praticas sustentaveis, conforme o ISE, influenciam o
desempenho financeiro das institui¢des financeiras, fornecendo informagdes valiosas para gestores e

investidores de terem interesse em se tornar investidores dessas empresas.

2 PESQUISAS ANTERIORES SOBRE RSC E DESEMPENHO FINANCEIRO

O conceito de ESG tem sido apontado por estudiosos, como Darnall et al. (2022) e El Khatib e
Oliveira Filho (2022), como um conjunto de critérios que avaliam o impacto de uma empresa ou
entidade em areas-chave que vao além dos aspectos puramente financeiros.

Estudos prévios indicam que hd um crescente interesse por parte das partes envolvidas em
informagdes ndo puramente financeiras relacionadas ao meio ambiente, aspectos sociais e governanga,
também conhecidas como ESG nos estudos de Al-Hiyarie e Kolsi, (2021) e Mulchandanie e Lonare,
(2022). Isso tem gerado uma série de oportunidades e desafios para as empresas em relacao a gestao
dos riscos e retornos financeiros. Nos paises em desenvolvimento, observa-se uma demora na
incorporacdo da sustentabilidade nas tomadas de decisdo de investimento, o que se reflete nas
estruturas de propriedade corporativa, nos mercados de capitais emergentes, na escassez de divulgagao
e na falta de atencao dos investidores (MULCHANDANI; LONARE, 2022).

De maneira geral, ¢ evidente que a literatura ndo chegou a um consenso quando se trata dos
impactos de investimentos no desempenho, abrangendo aspectos econdmico-financeiros, de mercado,

ESG e politicas de investimento. Questdes relacionadas a conflitos de agéncia, teoria dos stakeholders,
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acionistas, divulgacao voluntaria, teoria da sinalizagdo, entre outras, oferecem um campo vasto para
pesquisas abrangentes (LEITE; HEIN, 2019).

Segundo Serra et al. (2017), analisando o periodo de 2005 a 2015, verificou-se que as empresas
que compdem o ISE nao obtiveram melhores retornos em comparagao com o as empresas do Ibovespa,
mas identificaram que as empresas do ISE tiveram uma menor variagdo, o que demonstra menor risco.

A participagdo no ISE tem relagdo positiva com o ROA da empresa (Retorno sobre o ativo),
tornando atrativo para as empresas participarem deste indice a fim de melhorar seu desempenho (Silva
e Lucena, 2019).

Na comparagao entre as empresas participantes do ISE com as nao participantes, as que fazem
parte do indice tem desempenho significativamente superior, demonstrando a importancia de fazer
parte do ISE (Castro, 2017).

Os estudos mencionados anteriormente constituiram a base para a realizacao deste trabalho,
evidenciando a importancia contemporanea, nas organizacgdes, da busca por mudangas promovidas
pelo ESG. Além de conferir maior valor financeiro, essas praticas estimulam toda a cadeia de produgao
a adotar e promover cada vez mais a governanga ambiental. Isso se deve ao fato de que as empresas

ganham reconhecimento diante dos consumidores e do mercado em geral.

3 METODOLOGIA

O universo da pesquisa ¢ composto pelas empresas que abrangem o setor das instituigoes
financeiras, mais precisamente o segmento de banco, listadas no site da B3. A escolha do segmento
bancario se deu pelo fato do setor ser o que mais tem empresas listadas no indice B3. Outro fato, ¢ o
de que os consumidores brasileiros estdo cada vez mais atentos ao impacto socioambiental dos
negdcios do pais. Pesquisa feita pela Federacao Brasileira de Bancos (Febraban) indica que 87% deles
consideram que tal compromisso ¢ importante para a imagem e a avaliacdo de uma empresa e ainda se
observou que as empresas com boas praticas ESG tendem a ter uma melhor reputacdo junto a
investidores, clientes e stakeholders, o que pode impulsionar o desempenho financeiro a longo prazo.

Na pesquisa foram analisados os conteudos dos documentos extraidos do website da Brasil,
Bolsa e Balcdo (B3). Os documentos analisados correspondem as demonstragdes contabeis
padronizadas divulgadas no website da B3. Buscando a comparacdo dos resultados entre os bancos
que compde a carteira do ISE e aqueles que ndo compdem, as observagdes analisadas nesta pesquisa
foram separadas em dois grupos. O primeiro grupo se refere as observagdes dos bancos participantes
da carteira do ISE e o segundo grupo se alude as observagdes dos bancos que ndo participaram na
carteira do ISE.

Por sua vez, a amostra da pesquisa corresponde as 24 empresas do setor bancario listadas na

B3 que disponibilizaram seus demonstrativos necessarios em enderecos eletronicos, porém das 24
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apenas 06 empresas foram listadas no ultimo indice da ISE divulgado ao final de 2023.Conforme

apresentado na tabela 1.

Tabela 1. Amostra da pesquisa.

Razio Social Nome de Pregio
Bancos pertencentes a carteira ISE
Bco Bradesco S.A. Bradesco
Bco do Brasil S.A. Brasil
Bco BTG Pactual S.A. BTG Banco
Bco Pan S.A. Banco Pan
Bco Santander (Brasil) S.A. Santander Br
Itati Unibanco Holding S.A. Itau unibanco
Bancos nao pertencentes a carteira ISE
Alfa Holdings S.A. Alfa
Baco ABC Brasil S.A. ABC Brasil
Banestes S.A. - Bco Espirito Santo Banestes
Bco Amazonia S.A. Amazonia
Bco BMG S.A. Banco BMG
Bco Estado de Sergipe S.A. Banese
Bco Estado do Para S.A. Banpara
Bco Estado Rio Grande do Sul S.A. Banrisul
Bco Mercantil de Investimentos S.A. Merc Invest
Bco Mercantil do Brasil S.A. Merc Brasil
Bco Nordeste do Brasil S.A. Nord Brasil
Bco Pine S.A. Pine
Bco Sofisa S.A. Sofisa
BR Advisory Partners Participagdes S.A. BR Partners
BRB Bco de Brasilia S.A. BRB Banco
China Construction Bank CCB
Inter C Inc. Inter Co
Parana Bco S.A. Parana

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

O periodo analisado foi o de 2019 a 2023. Foram analisados os relatdrios consolidados mais
precisamente os demonstrativos contabeis: balango patrimonial e demonstracdo do resultado do
exercicio (D.R.E) para que fosse feita uma analise financeira por meio de ROE, ROA e margem liquida
a fim de saber se as empresas mais rentaveis ou ndo seriam as listadas na ISE e assim poder inferir se
ter boas praticas de ESG influencia na rentabilidade da empresa, para essa comparacao entre grupos
foi feito o teste t- student. A tabela 2 abaixo apresenta os indicadores financeiros utilizados.

Para o célculo dos indicadores contabil-financeiros responsaveis por conceder uma
representacdo do comportamento financeiro das institui¢des em questdo, foram coletadas as seguintes
variaveis nos demonstrativos financeiros: Ativo Total, Patrimonio Liquido, Lucro Liquido e Receita
de Intermediacao Financeira. Por sua vez, o segmento escolhido para tal estudo foi o de bancos, devido
sua representatividade sobre a carteira do ISE do ano de 2023. A porcentagem de bancos com relagao
ao total de empresas participantes do ISE no ano referente foi superior a 21% do total da carteira, ou

seja, 0 setor com maior representatividade.
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Tabela 2. Indicadores financeiros.

Indicador Formula Significado
Revela os resultados operacionais de
ROA = Lucro Liquido/Ativo negocios acionados pelo banco. Indica o

Retorno sobre Ativos . .
Total retorno apurado sobre o capital (ativo)

total investido.
Indica o ganho percentual auferido pelos
proprietarios como consequéncia da
Retorno sobre o ROE = Lucro margem de lucro, da eficiéncia
Patrimonio Liquido Liquido/Patriménio Liquido operacional e do planejamento de seus
negocios. Mede, para cada R$ 1,00
investido, o retorno liquido ao acionista.
A Margem liquida é composta por varios
resultados de gestdo dos ativos e passivos
ML = Lucro Liquido/Receita de do banco como taxas, prazos, receitas e
Intermediagdo Financeira despesas, permitindo avaliar a fungéo
basica de intermediacédo financeira de um
banco

Margem Liquida

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Utilizou-se das técnicas de estatisticas descritivas para analise dos indicadores contébil-
financeiros, sendo elas: média, valor maximo, valor minimo, amplitude e desvio padrdo. Também ¢
importante ressaltar que os dados foram avaliados em conformidade com a seguinte concepg¢do: quanto

maior, melhor para a entidade.

Tabela 3. Retorno sobre Ativos dos bancos participantes da ISE e ndo participantes da ISE.

Retorno Numero

sobre de Ano Média V’al.o r Yal.or Amplitude Desvlo
. Maximo Minimo Padrao
Ativos Bancos
2019 1,80 2,23 1,30 0,93 0,37
Bancos 2020 1,03 1,61 0,08 1,54 0,56
Participantes ¢ 2021 131 1,67 0.85 0,82 031
da Carteira
ISE 2022 1,46 2,12 1,20 0,92 0,35
2023 1,29 2,24 0,75 1,49 0,55
Média 1,378
i 2019 2,73 13,99  -1,13 15,12 3,52
Bancos Nao 2020 159 1165 261 1426 279
Pj;tlc";fgzs 18 2021 1,58 455 0,07 4,62 1,26
ISE 2022 1,70 6,16 0,13 6,28 1,65
2023 1,33 3,19 0,14 3,05 0,97
Média 1,586
T- student -0,963 P-value(0,36)

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

Os bancos participantes da Carteira ISE demonstram um retorno médio de ROA total de 1,378
entre os anos de 2019 e 2023. Os retornos dos participantes variaram de 1,8036 em 2019 a 1,0283 em
2020. Ja os bancos nao participantes da Carteira ISE apresentaram um retorno médio total de 1,586 no
mesmo periodo, o que indica retornos mais elevados no agregado, porém com maior variagao entre os

anos.
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Apesar das empresas que nao participam do ISE ter apresentado média de rentabilidade do
ativo maior que as que participam, quando os desempenhos dos grupos sdo comparados
estatisticamente, observa-se que ndo ha diferenca estatisticamente significantes de médias entre os
grupos, ou seja, nao ¢ possivel afirmar que empresas que nao participam do ISE oferecem maior

retorno do capital da empresa investido do que as que participam.

Tabela 4. Retorno sobre o Patrimonio Liquido dos bancos participantes da ISE e ndo participantes da ISE.
Retorno

Nuamero
sobre o L 3e Valor Valor . Desvio
PatrimoOnio de Ano  Média Maximo Minimo Amplitude Padrio
Liquido Bancos
2019 1648 18,61 12,01 6,60 2,44
Bancos 2020 1124 12,68  9.75 2.93 111
Pj;tg;fgzs 6 2021 1340 1726 722 10,04 3.49
ISE 2022 14,95 18,51 9,38 9,13 3,64
2023 13,53 20,10 7,97 12,13 5,80
Média 13,86
i 2019 12,96 32,00  -13,75 45,75 10,58
Bancos Nao 2020 9,98 6632  -42.86 109,18 2045
Pj;tlccgtaeﬁs 18 2021 11,75 2505  -056 2561 8,19
ISE 2022 1125 23,18 0,83 24,01 6,95
2023 1220 24,52 0,15 2437 7,14
Média 11,63
T- student 2,196* p-value( 0,063)

Fonte: Elaborado pelos autores (2025). Significancia de 1%***; 5%**; 10% *.

A andlise do retorno sobre o patrimonio liquido entre os bancos participantes e ndo participantes
da Carteira ISE revela diferengas significativas em termos de estabilidade e risco. Os bancos
participantes da ISE apresentaram uma média de retorno total de 13,86, com uma amplitude de 5,24 e
um desvio padrdo de 1,89. Analisando por ano o periodo com menor desvio padrao foi 2020,
apresentando desvio padrdo de 1,11, o maior desvio padrdo ocorreu em 2023 com 5,80 de desvio
padrao.

Por outro lado, os bancos ndo participantes da ISE tiveram uma média inferior de 11,63 com
uma amplitude de 2,98, e um desvio padrao elevado de 1,15, refletindo uma maior volatilidade e riscos.
Em alguns anos, esses bancos apresentaram resultados negativos significativos, como em 2020, com
um retorno de -42,86, o que evidencia uma gestao mais erratica e sujeita a flutuacdes.

Ao comparar as médias entre grupos analisados, se pode observar que os grupos sao

estatisticamente diferentes e que bancos participantes do ISE apresentam maiores retornos.

Tabela 5. Margem Liquida dos bancos participantes da ISE e ndo participantes da ISE.

Nimero
Margem ‘1 Valor Valor . Desvio
Liquida de Ano  Média Maximo  Minimo Amplitude Padrao
Bancos
Bancos 2019 18,81 35,30 7,93 27,37 9,39
Participantes 2020 15,27 24,86 6,88 17,98 7,04
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da Carteira 2021 27,36 86,20 8,81 77,39 29,09
ISE 2022 11,38 15,80 5,27 10,53 3,49
2023 10,43 21,57 3,87 17,70 6,27

Média 16,65
2019 825,17 14600,00 -12,94  14612,94 3437,76

Bancos Ndo 2020 195626 3500000 -15.43 3501543 8246,64
Pj;tg;ffeﬁzs 18 2021 32,69 12363  -0,68 12431 3777
e 2022 1826 11029  -1,09 11138 2726
2023 1375 62.87 1.75 6113 1476
Média 569,23
T- student -1,48 p-value (0,178)

Fonte: Elaborado pelos autores (2025). Significancia de 1%***; 5%**; 10% *.

Os Bancos Participantes da Carteira ISE apresentaram uma margem liquida média de 16,65 ao
longo dos cinco anos analisados. Por outro lado, os Bancos Nao Participantes da Carteira ISE
mostraram uma margem liquida total em média maior, com 569,23.

Em termos comparativos, os Bancos Participantes da Carteira ISE mostraram um desempenho
mais estavel. Ja os Bancos Nao Participantes exibiram uma margem com maisvariagoes.

Apesar da diferenga de valores das médias dos grupos, observou-se que estatisticamente nao
ha diferenca entre os grupos, ou seja, nao € possivel afirmar que empresas que participam do ISE tem

maior margem de liquidez do que empresas que ndo participam.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A analise dos indicadores contabil-financeiros dos bancos participantes e nao participantes do
ISE revela que apenas o retorno para o acionista ¢ impactado estatisticamente, os demais apesar dos
nimeros brutos apresentaram divergéncia, quando comparados estatisticamente ndo ¢ observado
diferenca entre grupos para retorno do capital investido na empresa e a margem liquida.

Os bancos participantes do ISE demonstram, em geral, maior estabilidade e previsibilidade em
seus resultados, com retornos de patrimdnio liquido mais consistentes € menores riscos. Essa
consisténcia pode ser atribuida a adogdo de praticas de governanga corporativa mais robustas e a
priorizacao de critérios Ambientais, Sociais € de Governanga (ESG), que se associam a uma gestao de
longo prazo e a criagdo de valor para os stakeholders.

Em contrapartida, os bancos que ndo participam do ISE demonstram maior volatilidade em
seus resultados, com oscilagdes mais acentuadas nos indicadores analisados. Essa maior volatilidade
pode ser decorrente de diversos fatores, como maior exposicdo a riscos de mercado, menor
diversificacao de suas atividades ou, ainda, praticas de gestao menos consolidadas

Vale destacas que outros fatores, como o modelo de negocio, a estratégia de cada banco e as
condi¢des do mercado (taxa de juros), também podem influenciar de maneira significativamente o

desempenho financeiro dos bancos.
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Como sugestao de pesquisas futuras sugere-se expandir a analise para outros setores além do
no setor bancario. Outra sugestdo seria utilizar técnicas estatisticas mais robustas para identificar os
principais determinantes do desempenho dos bancos, como a eficiéncia operacional, a qualidade dos

ativos e o perfil de risco.
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