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RESUMO

Este estudo avaliou o desempenho financeiro em conjunto com o desempenho em
sustentabilidade corporativa de empresas dos setores de telecomunicacdes, energia e papel e
celulose presentes na carteira 2024 do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3. As
empresas analisadas foram: Telefonica Brasil e TIM (telecomunicagdes); ENGIE Brasil e CPLF
Energia (energia); Klabin S.A e Suzano S.A (papel e celulose). O objetivo principal da pesquisa
foi oferecer uma perspectiva util para investidores que consideram critérios de sustentabilidade
na sele¢do de ativos. O desempenho financeiro foi avaliado com base em dados do ano de 2024,
utilizando-se de uma analise fundamentalista que contemplou indicadores de balango (valor de
mercado, margem liquida, liquidez corrente, divida sobre patrimonio liquido), analise de
multiplos (preco sobre lucro) e analise pelo sistema DuPont (ROE e ROA). Para o desempenho
em sustentabilidade, foram considerados os critérios utilizados pelo ISE B3, agrupados nos
temas: capital humano, governanga corporativa e alta gestdo, modelo de negdcios e inovacao,
capital social, meio ambiente e mudanga do clima. Os dados foram obtidos nos sites de relagdes
com investidores das respectivas empresas e na plataforma ESG Workspace ISE. Os resultados
indicam que, entre as empresas analisadas, um melhor posicionamento em sustentabilidade
corporativa nao implica, necessariamente, em um desempenho financeiro superior no curto
prazo. Observou-se que a empresa com melhor desempenho financeiro ndo foi aquela mais bem
classificada em termos de sustentabilidade, segundo os critérios do ISE-B3. Isso sugere que,
embora o indice seja uma ferramenta relevante para identificar empresas comprometidas com
praticas sustentaveis, ele nao deve ser utilizado de forma isolada por investidores que buscam
maximizar retornos financeiros, ja que a melhor colocagdo no indice nao garante maior
rentabilidade. Mas, torna-se relevante aos investidores que buscam conhecer a atuacao da
empresa nos quesitos socioambientais.

Palavras-chave: Mercado Financeiro; Investimento Sustentavel; Analise Fundamentalista.



ABSTRACT

This study evaluated the financial performance alongside the corporate sustainability
performance of companies from the telecommunications, energy, and pulp and paper sectors
that are part of the 2024 portfolio of the B3 Corporate Sustainability Index (ISE). The
companies analyzed were: Telefonica Brasil and TIM (telecommunications); ENGIE Brasil and
CPLF Energia (energy); Klabin S.A. and Suzano S.A. (pulp and paper). The main objective of
the research was to provide a useful perspective for investors who consider sustainability
criteria when selecting assets. Financial performance was assessed based on 2024 data using a
fundamental analysis approach, which included balance sheet indicators (market value, net
profit margin, current ratio, debt-to-equity ratio), multiples analysis (price-to-earnings ratio),
and DuPont analysis (ROE and ROA). For sustainability performance, the criteria used by the
ISE B3 were considered, grouped into the following themes: human capital, corporate
governance and top management, business model and innovation, social capital, environment,
and climate change. Data was obtained from the investor relations websites of the respective
companies and from the ESG Workspace ISE platform. The results indicate that, among the
companies analyzed, better corporate sustainability positioning does not necessarily imply
superior short-term financial performance. It was observed that the company with the best
financial performance was not the one ranked highest in sustainability according to ISE B3
criteria. This suggests that, although the index is a relevant tool for identifying companies
committed to sustainable practices, it should not be used in isolation by investors seeking to
maximize financial returns, as a higher ranking in the index does not guarantee greater
profitability. However, it becomes relevant for investors who wish to understand a company’s
performance regarding social and environmental aspects.

Keywords: Financial Market; Sustainable Investment; Fundamental Analysis.
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1. INTRODUCAO

Com o avancgo das crises climdticas e a intensificagdo do uso de recursos naturais, os
impactos ambientais passaram a representar riscos materiais para empresas e investidores. A
manuten¢do de modelos tradicionais de operacdo, desvinculados da agenda sustentavel, passou
a representar riscos financeiros concretos. Nesse contexto, a mobilizacdo do capital privado
surge como forga propulsora na transicdo para uma economia de baixo carbono, e o mercado
financeiro se consolida como um espaco estratégico de incentivo a sustentabilidade
empresarial.

A insercao das dimensdes ESG (Environmental, Social and Governance - ambiental,
social e de governanca) nas decisdes corporativas evoluiu da logica ética para a financeira, com
foco em geracao de valor, gestdao de riscos e atragao de capital. O modelo Triple Bottom Line,
proposto por John Elkington (ELKINGTON, 1998), que associa resultados econdmicos, sociais
e ambientais ao desempenho empresarial, langou as bases conceituais dessa abordagem. Sua
operacionaliza¢do, no entanto, requer engajamento com stakeholders, transparéncia na
divulgagdo de informacdes e integragdo de compromissos sustentaveis a estratégia de negdcios
(CVM, 2013).

A crescente valorizagdo de praticas sustentaveis por investidores institucionais
incentivou o surgimento de instrumentos financeiros e métricas voltadas a mensuragdo do
desempenho socioambiental das empresas. Titulos de divida atrelados a metas ESG, adesdo a
indices de sustentabilidade e relatérios alinhados a padrdoes como o GRI — Global Reporting
Initiative, tornaram-se mecanismos de diferenciacdo no mercado de capitais. Essa agenda ¢
impulsionada pela percep¢do de que empresas sustentdveis apresentam menor exposicao a
riscos legais, operacionais e reputacionais, além de maior resiliéncia no longo prazo (GOMES;
TORTATO, 2011).

A maturidade das organizagdes na incorporagao desses fatores varia, mas o movimento
global mostra que a sustentabilidade passou a integrar os critérios de avaliacdo de desempenho
e atratividade de ativos. Iniciativas como os Principios para o Investimento Responsavel (PRI),
no setor financeiro, e a certificagdo FSC - Forest Stewardship Council, no setor florestal,
exemplificam os mecanismos criados para orientar alocacdo de recursos conforme critérios
ambientais, sociais e de governanca (PRI, 2025). Esses selos e compromissos, além de guiarem
investidores, também funcionam como sinalizadores para o mercado e stakeholders.

A crescente demanda por ativos alinhados a critérios ESG também se reflete em
regulamentagdes recentes. A Resolu¢do CVM n° 193, por exemplo, estabelece parametros para
a divulgacao de informagdes financeiras relacionadas a mudangas climaticas e sustentabilidade.
Conferéncias como a COP30 reforgam o protagonismo do tema na agenda global e estimulam
o fluxo de capital para empresas que incorporam praticas sustentdveis em sua operagao.
Pesquisas recentes reforgam essa tendéncia: segundo o Boston Consulting Group (2024), 85%
dos sécios limitados planejam aumentar o foco em sustentabilidade, enquanto 70% ja
consideram empresas sustentaveis como mais valiosas. A PwC (2024) identificou que 75% dos
investidores globais atribuem alta importancia a divulgacdo de impactos socioambientais por
parte das empresas.

A criagdo de indices que consolidam e ranqueiam o desempenho das empresas em
critérios de sustentabilidade impulsionou ainda mais a adogdo de boas praticas (CVM, 2013).
O Dow Jones Sustainability Index (DJSI), criado em 1999, foi pioneiro ao utilizar uma
metodologia best in class para destacar lideres setoriais em sustentabilidade. No Brasil, o indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), langado em 2005, atua como referéncia nacional e
internacional, promovendo maior transparéncia e eficiéncia na alocacdo de recursos com base
em critérios ndo financeiros (Bravo Research, 2023).



A 19% carteira do ISE B3, langada em 2024, reune 78 empresas de 36 setores, com valor
de mercado de R$874,99 trilhdes, o equivalente a 24% das empresas com agdes negociadas na
B3. O crescimento de 15% no numero de empresas listadas em relagdo a carteira anterior
evidencia a ampliacao do engajamento empresarial com essa agenda (XP Investimentos, 2024).
Entre as empresas mais bem posicionadas estdo representantes dos setores de
telecomunicagdes, energia e papel e celulose, que além de serem relevantes para a economia
brasileira, possuem forte presenca no indice.

Dessa forma, o presente estudo tem como objetivo analisar empresas dos setores de
telecomunicagdes, energia e papel e celulose presentes na carteira 2024 do ISE B3, a partir de
fundamentos financeiros e das dimensdes ESG avaliadas pelo indice. A proposta ¢ investigar
como a performance em critérios ambientais, sociais e de governanga se relaciona com os
principais indicadores economico-financeiros, visando compreender se a integragdo desses
fatores pode oferecer subsidios mais robustos para decisdes de investimento. O estudo busca
contribuir para a compreensdo da convergéncia entre sustentabilidade corporativa e
desempenho econdmico no contexto do mercado de capitais brasileiro.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1.  Mercado de Capitais no Brasil

De acordo com a Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) podemos definir Mercado
de Capitais como o seguimento do mercado financeiro em que sdo criadas as condi¢des para
que as empresas captem recursos diretamente dos investidores, através da emissdo de titulos
financeiros, com o objetivo de financiar suas atividades ou viabilizar projetos de investimentos
(CVM, 2024).

No Brasil, esse mercado passou por profundas transformacdes a partir das reformas
econdmicas dos anos 1960, marcadas pela criagdo do Conselho Monetario Nacional e do Banco
Central (Lei n°® 4.595/64) e pela promulgacao da primeira Lei do Mercado de Capitais, a Lei n°
4.728/65 que buscou disciplinar o mercado e estabelecer medidas para o seu desenvolvimento
(CVM, 2024). Esta ultima teve papel fundamental pois introduziu mudangas significativas no
mercado acionario, como: reformulagdo das leis sobre as bolsas de valores, profissionalizacao
dos fundos publicos em sociedades corretoras e criagdo de bancos de investimento (CVM,
2024).

A década de 1970 foi caracterizada por um breve periodo de euforia na Bolsa do Rio de
Janeiro caracterizando um periodo de grande onda especulativa que se finaliza em julho de
1971, seguido por uma crise de credibilidade causada por oferta de agdes de empresas frageis
e sem compromissos com o acionista (CVM, 2024). Dentro desse contexto de estagnagdo e
busca por recuperagdo, foram introduzidas novas legislagcdes, como a Lei n® 6.404/76, nova
Lei da Sociedade das A¢des, que trouxe modernizagdo das regras sobre a sociedades por acdes,
como a reforma na criagdo do conselho de administragao, dividendo minimo e agilizacao das
debéntures, e a Lei n® 6.385/76 que dentre outras prerrogativas instituiu a criagdo da CVM,
instituicdo governamental responsavel regulamentar e desenvolver o mercado de capitais e
fiscalizar as bolsas de valores e companhias de capital aberto (CVM, 2024).

A partir dos anos 1990, com a abertura da economia brasileira e a estabilidade
promovida pelo Plano Real, houve maior participagdo de investidores estrangeiros e a
institucionalizagdo do mercado. Também nesse periodo muitas empresas brasileiras comegam
a acessar o mercado externo através da abertura de capital (IPOs) em bolsas de valores
estrangeiras, principalmente a NYSE — New York Stock Exchange, sobre a forma de ADR -
American Depositary Receipts com o objetivo de se capitalizar no exterior, dentre essas
empresas podemos citar: Aracruz, AMBEYV, Ultra, CBD, Vale (antiga CVRD) (CVM, 2017).
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O fortalecimento da governanga corporativa no Brasil foi impulsionado pelo Novo
Mercado, os niveis 1 e 2 de governanga, a convergéncia as normas do sistema International
Financial Reporting Standards- IFRS e a atuacdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis -
CPC em que participam, o Conselho Federal de Contabilidade, IBRACON, FIPECAFI,
APIMEC NACIONAL, ABRASCA, BM&BOVESPA, entre outros, que respondem a
diferentes segmentos do mercado (CVM, 2017).

A fase de crescimento sustentado entre 2004 e 2008 destacou-se pelo aumento da
liquidez, estabilidade econdmica e avangos regulatorios. Apesar do impacto da crise financeira
de 2008, o mercado mostrou resiliéncia nos anos seguintes. Entretando, nos anos mais recentes,
o desempenho da bolsa tem oscilado diante de fatores macroeconémicos e geopoliticos (CVM,
2017).

Em 2024, o desempenho da bolsa brasileira foi marcado por instabilidade e retragao,
apesar de um inicio de ano promissor impulsionado pela expectativa de cortes na taxa de juros
nos Estados Unidos e pela proje¢do de reducgdo da taxa Selic no Brasil. Ao longo do ano, no
entanto, o cenario se deteriorou diante das incertezas fiscais, alta do dolar e desafios no contexto
geopolitico, como o resultado das elei¢des presidenciais norte-americanas e o aperto da politica
monetdaria brasileira. Soma-se a isso a dificuldade com as contas publicas e a revisdo negativa
das projecdes para a economia nacional, resultando em um desempenho acumulado o Ibovespa
de -10,36%, a maior queda anual desde 2021 (Quantum Finance, 2025). Nesse contexto, 0s
setores mais afetados foram os ciclicos e de crescimento como os de consumo e imobiliario.
Em contrapartida, o setor industrial apresentou desempenho positivo, beneficiado
principalmente por receitas expressivas em moeda estrangeira, principalmente o dolar (B3,
2024).

2.2. Empresas de Capital aberto

Conforme a Lei n° 6.404/76, empresa de capital aberto ¢ aquela que possui valores
mobilidrios de sua emissdo admitidos ou ndo a negociacdo no mercado de valores mobiliarios,
geralmente por meio de acdes, debéntures e notas promissorias (BRASIL, 1976).

A decisdo para a abertura de capital ¢ uma decisdo importante e complexa que deve ser
tomada considerando todos os prés e contras inerentes ao processo. As principais vantagens
desse processo sdo: ter acesso ao mercado de capitais e a recursos para o financiamento de
projetos de investimento; facilitagdo em processos de fusdes e aquisi¢des; criagdo de referencial
de avaliacdo; profissionalizagdo da gestdo; liquidez patrimonial, alternativa para
desinvestimento de acionistas investidores, como fundos de private equity ou venture capital,
fortalecimento da imagem institucional e do relacionamento com publicos diversos, como
investidores, analistas e midias financeiras (CVM, 2024). Além disso, também podemos citar
que o IPO estabelece uma transformacgdo cultural no negdcio, pois apds a abertura para o
mercado € necessario atender exigéncias de governanga corporativa necessitando de controles
internos mais robustos e transparentes (PWC, 2022).

Dentre as motivagdes mais comuns para a oferta publica, podemos destacar
principalmente o acesso a recursos para o uso em projetos de investimento, pois, além das
formas usuais de financiamento de uma empresa, como o uso de capital de terceiros e por meio
de recursos proprios, podemos destacar o financiamento através da abertura de capital e emissdao
de acdes. Esse processo usualmente representa redugdo de risco e de custo de capital para a
empresa, pois os recursos dos investidores ndo possuem prazo de armotizacao ou resgate € o
retorno aos investidores, por meio de dividendos, por exemplo, depende da perfomance da
empresa (CVM, 2024).

Além disso, quando a empresa apresenta alto grau de endividamento, a abertura de
capital proporciona uma forma de buscar equilibrio na estrutura de capital, balanceando crédito
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e capital proprio, logo, reduzindo o custo total do endividamento. Um custo menor de capital
também ajuda a viabilizar projetos que antes nao seriam atrativos, abrindo um leque de
oportunidades (CVM, 2024).

A realizacao de Ofertas Publicas e a emissao de agdes para distribui¢ao junto aos
investidores apos o IPO, também pode proporcionar liquidez patrimonial, onde os
empreendedores e/ou socios possuem a possibilidade de transformar rapidamente parte das
acdes que possuem em dinheiro, sendo isso feito no ato da oferta publica ou no futuro (CVM,
2024).

Outro efeito da abertura de capital € a projecao e reconhecimento da empresa frente as
demais, isso acontece devido ao aumento de visibilidade, citagdes na midia e acompanhamento
da comunidade financeira. Junto a isso, a credibilidade da empresa tende a aumentar perante a
sociedade como um todo, para atender as necessidades de seus investidores acionistas e oferecer
condi¢cdes para o acompanhamento de seu desempenho, como para atender as regras da CVM,
pois a empresa precisara ser muito mais transparente e sistematica em relacao a divulgagdo de
informagdes. Isso também ¢ bom para o relacionamento com as instituigdes financeiras, que
passam a ter mais confianca na avaliagdo e concessao de crédito (CVM, 2024).

Empresas que buscam a reestruturagdo de passivos também podem optar pela abertura
de capital e emissao de agdes, titulos de dividas e/ou desconto de recebiveis por meio de
estruturas de securitizagdo afim de reestruturar seus passivos. Nesse tOpico nem sempre
participacao dos investidores sera aceita de forma confortavel, particularmente no caso de
empresas novas ainda ndo tao reconhecidas no mercado de capitais. Logo, se o objetivo for a
reestruturacao de dividas, a empresa devera justificad-lo muito bem ao mercado, explicando sua
estratégia e como o ingresso desses recursos permitird a mudancga na estrutura do capital (CVM,
2024).

Ha também pontos negativos em relagdo a abertura de capital, esse processo tem um
custo inicial muito alto, havendo um aumento nas despesas recorrentes € nos custos de
Compliance, necessidade de estruturar area de relagdes com investidores (RI), cumprimento
das normas de divulgacao de informagdes e fatos relevantes que podem impactar o prego a agao,
perda de privacidade em relacdo a aspectos do negdcio, como operagdes e financas, devido as
exigéncias de divulgagdes, menos flexibilidade no processo decisorio € maior pressao por
desempenho, vulnerabilidades a tentativas de oferta hostil e caso a empresa decida fechar o
capital, o processo ¢ dificil e custoso (PWC, 2022).

2.3. Oferta Publica

Segundo a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM, 2024), oferta publica de
distribuicdo, ¢ o processo de colocacdo de titulos e valores mobiliarios no mercado, com a
intermediagdo de instituigdes autorizadas como corretoras, distribuidoras e bancos de
investimento.

Conforme demonstrado na Figura 1, essas ofertas podem ser primarias, quando
envolvem a emissdo de novos titulos e os recursos sdo destinados ao emissor, ou secundarias,
quando ndo ha nova emissao e os valores mobiliarios ofertados pertencem a investidores que
estdo se desfazendo de suas posicdes. Independentemente da natureza, a empresa se beneficia
pela ampliacao da base aciondria (CVM, 2024).

Além disso, as ofertas publicas se dividem em iniciais, chamadas de IPOs — Initial
Public Offerings, quando ¢ a primeira vez que a empresa ou fundo acessa o mercado, e
subsequentes, ou “follow ons”, quando hd novas emissdes ap6s o [PO (CVM, 2024).

Todas as ofertas publicas sdo disciplinadas por lei e regulamentadas pela CVM, exceto
nos casos previstos em regulamentacdes especificas como as Resolugdes CVM n° 8/20 e 88/22,
que tratam, por exemplo, de operagdes via plataformas de crowdfunding (CVM, 2020 e 2022).
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A Resolugdo CVM n° 160/22 institui sobre as regras e procedimentos de registro das ofertas,
que podem variar conforme a natureza da operacdo (CVM, 2024).

Além das regras da CVM, os participantes do mercado, incluindo os coordenadores,
agentes fiduciarios e securitizadoras, estdo sujeitos a autorregulacdo da Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA, que estabelece diretrizes
alinhadas aos padrdes internacionais e sdo fundamentais para o bom funcionamento do mercado
(CVM, 2024).

Dois instrumentos fundamentais para o investidor no processo de oferta sdo o prospecto
e a lamina da oferta. O prospecto ¢ um documento essencial na oferta publica, onde
disponibiliza informag¢des detalhadas sobre a operagdo, incluindo caracteristicas dos valores
mobilidrios, situagdo financeira do emissor, riscos associados, garantias, entre outros (CVM,
2024).

Uma secdo importante do prospecto é a que trata sobre os “Fatores de Risco”, nesta
secdo, sdo explicitados os principais riscos de investimento, cuja relevincia deve ser avaliada
com base na probabilidade de ocorréncia e no impacto negativo potencial. Um prospecto
adequado deve proporcionar ao investidor as informagdes necessarias para a tomada de decisdo
quanto ao investimento em questao (CVM, 2024).

Ja a lamina de oferta, também exigida pela CVM, tem como objetivo sintetizar as
informagdes principais da emissdo facilitando o acesso e compreensdo do investidor para a
comparag¢do de ofertas em andamento de forma mais rapida (CVM, 2024).
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Figura 1. Fluxograma dos tipos de oferta publica disponibilizadas para as empresas que
desejam abrir capital na bolsa de valores. Fonte: Adaptado CVM (2024).



2.4.  ABolsa de Valores e os Indices de Sustentabilidade

No Brasil, a bolsa de valores ou mercado de valores mobiliarios ¢ nomeada B3 (Brasil,
Bolsa, Balcdo), formada em 2017 com a fusdo da BM&FBovespa e da CETIP, sendo este local
onde se encontra o centro de negociagdes do mercado de capitais brasileiro (B3, s.d.).

Segundo Dietzold (2013), os indices sdo conglomerados de empresas que divididas por
setores, atuacdo, liquidez de seus papéis na bolsa, determinam a formagdo dos indices,
separando as empresas em classes que formam indices que possibilitam ao investidor ter uma
referéncia do mercado onde atuam. Na bolsa brasileira, o principal e mais importante indice ¢
o Ibovespa, que reflete o desempenho médio das cotagdes do mercado de agdes brasileiro,
acompanha-lo significa ter um panorama geral de como as agdes das principais empresas de
capital aberto estdo desempenhando (DIETZOLD, 2013). Sua criacdo data de 1968 e
corresponde a cerca de 80% do niimero de negdcios e do volume financeiro do mercado de
capitais do Brasil.

Os indices da bolsa de valores sao considerados os termdmetros do mercado de agdes ¢
foram criados para possibilitar um maior leque de investimentos orientados a perfis variados de
investidores, podendo assim diversificar o investimento do seu capital ou alocar no que mais
convém a nivel de estratégia ou perfil de investimento (SILVA, 2015).

Diversos indices surgiram ao longo do tempo, dentre eles o Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), que surgiu em 2005, sendo o quarto indice de sustentabilidade do mundo e
o primeiro da América Latina O objetivo do indice ¢ ser um indicador do desempenho médio
das cotacdes dos ativos de empresas selecionadas pelo seu reconhecido comprometimento com
a sustentabilidade empresarial e sao consideradas para compor a lista as emissoras de maior
liquidez da B3 (Bravo Research, 2023). O surgimento do indice no Brasil vem na proposta de
ser um Benckmark e chega num momento em que os investidores buscavam maior transparéncia
e prestagdo de contas (MARCONDES; BACARIJI, 2010).

O indice ISE ¢ referéncia pois possibilita o investidor que tem um perfil voltado e
preocupado com a sustentabilidade, poder se identificar e investir a partir de suas concepgoes e
referenciais (DIETZOLD, 2013). Para fazer parte do ISE as empresas passam por um processo
de preenchimento de questionario que abordam questdes qualitativas e quantitativas da tematica
ESG- Ambiental, Social e Governanga Corporativa, a partir de 6 dimensdes, sendo elas: Capital
Humano; Governanga Corporativa e Alta Gestdo; Modelo de Negocios e Inovacao; Capital
Social; Meio Ambiente € Mudanca do Clima, que considera o resultado do Carbon Disclosure
Project - CDP Climate Change, rating que avalia dados sobre a agenda climatica das empresas
(B3, 2025). Além disso, a metodologia do ISE ndo envolve filtros de exclusdo setorial por
questdes de sustentabilidade (CVM, 2017).

De acordo com Souza (2014) o mercado aciondrio brasileiro ¢ assimétrico quando a
pulverizagio da propriedade do capital das empresas listadas na bolsa. E assimétrico pois nos
mercados de bolsas mais desenvolvidos, como o americano, o nimero de empresas listadas ¢
muito superior. Em 2024, havia cerca de 229 empresas listadas na B3 contra cerca de 2.223
empresas na bolsa de Nova York — New York Stock Exchange.

Outro indice de sustentabilidade ¢ o indice de Sustentabilidade Dow Jones (DJSI), que
¢ um indicador global e por isso, tem listadas mais de 318 empresas, distribuidas em 24 paises.
Com tal magnitude, ¢ possivel fazer comparagdes com o desempenho da Bolsa de Valores de
Nova York (Dow Jones). No Brasil, no entanto, essa comparacao € muito estreita, pelos motivos
supracitados.

Além do ISE, a bolsa brasileira tem outros indices de sustentabilidade:

e Indice Carbono Eficiente (ICO2 B3)
e Indice GPTW B3 (IGPTW B3)
e Indice de diversidade B3 (IDIVERSA B3)



e Indice Brasil ESG
2.5. Definicdo dos Setores analisados

A selecao dos setores analisados neste trabalho partiu da identificagao das dez empresas
mais bem posicionadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 em 2024. A
partir dessas empresas, foram observados os respectivos setores de atuagado e, posteriormente,
realizado um agrupamento por setor, selecionando-se trés setores distintos, com duas empresas
representando cada um.

A escolha por utilizar empresas presentes no ISE se justifica pela representatividade
dessas companhias em praticas sustentaveis, alinhando-se ao objetivo central do trabalho de
associar indicadores fundamentalistas ao desempenho de empresas reconhecidas por sua
performance ESG.

Optou-se por ndo incluir o setor financeiro na andlise, uma vez que este apresenta
particularidades em suas demonstragdes financeiras que dificultam a comparabilidade direta
com empresas de setores ndo financeiros. Assim, a exclusdo visa garantir a homogeneidade dos
dados e maior robustez na andlise fundamentalista entre os demais setores.

2.6. Panorama Energético

Segundo Debastiani e Russo (2008) o setor de energia ¢ composto por empresas que
atuam na geragdo, transmissdo ou distribui¢do de energia. E influenciado pela atividade na
cadeia produtiva, ou seja, reage as perspectivas de crescimento econdmico. As principais
empresas deste setor estdo em um alto grau de maturidade, muitas vezes nao necessitando de
grandes investimentos, logo, sendo boas pagadoras de dividendos. Por apresentar fluxo de caixa
previsivel, o setor € conhecido por ser mais defensivo, com risco baixo € menor retorno quando
comparado a outros setores, ideal para reduzir a volatilidade de uma carteira focada no longo
prazo.

No Brasil, o setor de energia elétrica ¢ amplamente sustentado por fontes renovaveis,
com destaque para a geragao hidrelétrica, edlica e solar, que representaram 89,2% da matriz
elétrica em 2023 (Empresa de Pesquisa Energética - EPE , 2024). Nesse mesmo ano, 0 consumo
total de energia elétrica no pais atingiu 532 TWh, um aumento de aproximadamente 4,4% em
relacdo ao ano anterior (Figura 2). Apesar de ainda concentrar a maior parcela do consumo
nacional, a regido Sudeste vem gradativamente perdendo participacdo nos ultimos anos
(Empresa de Pesquisa Energética - EPE, 2024).
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Figura 2. Volume anual de consumo de energia elétrica (GHh). Fonte: EPE (2023).



Em 2023, a receita liquida total registrada no setor foi de R$ 1,61 trilhdes com margem
liquida das companhias chegando a R$ 101,1 bilhdes, perdendo apenas para margens liquidas
de bancos e companhias de petréleo e quimicos (EXAME, 2024). Conforme apresentado na
Figura 3, os setores com maior demanda energética foram o Industrial, com 188.476 GWh, e o
Residencial, com 164.735 GWh, ambos apresentando crescimento de 2,2% e 7,8%,
respectivamente, no periodo (Empresa de Pesquisa Energética - EPE , 2024).

Consumo por Setores (GWh)

Consumo Proéprio
Iluminagéo Publica
Poder Publico
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Industrial
0 50000 100000 150000 200000
Figura 3. Consumo de Energia por Classe Setorial. Fonte: EPE (2023).
O consumo industrial pode ser segmentado por setores, € 0s dez maiores consumidores
estdo apresentados na Tabela 1. Em 2023, o consumo de eletricidade na industria registrou um

crescimento de 2,2% em relagdo a 2022.

Tabela 1. Consumo de energia industrial por Segmento industrial. Fonte: EPE (2023).

Segmento Participacdo GWh
Metalargico 25,8% 47.585
Produtos Alimenticios 13,8% 25.533
Quimico 10,2% 18.835
Produtos Minerais Nao Metalicos 7,6% 14.031
Extragdo de Minerais Metalicos 7,5% 13.795
Borracha e Material Plastico 5,5% 10.199
Papel ¢ Celulose 5,1% 9.466
Automotivo 3,6% 6.581
Téxtil 3,3% 6.031
Produtos Metalicos 2,3% 4.328

Total 84,7% 156.384

Em 2024, o setor de energia apresentava mais de 30 empresas de capital aberto listadas
na B3, estas estdo situadas no setor de utilidade publica, subsetor de energia elétrica e segmento
de energia elétrica. Na tabela 2 estdo listadas as empresas que mais se destacam no setor. Essas
empresas atuam principalmente na geracdo, transmissdo, comercializacdo e distribuigdo de
energia. O setor de transmissdo ¢ responsavel por levar a energia das usinas, como hidrelétricas,
solares e eodlicas, até os consumidores, incluindo empresas, 6rgdos publicos e residéncias.
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Regulamentado pela Aneel, esse segmento opera por meio de concessdes definidas em leildes
do governo, onde ¢ estabelecida a Receita Anual Permitida (RAP), que orienta a remuneragao
dos investidores (Investing, 2025).

A geragdo de energia se concentra na producao de eletricidade a partir de diferentes
fontes, como hidrelétricas, termelétricas, eodlicas e solares, sendo a Eletrobras um exemplo de
empresa atuante nesse setor. J4 a comercializagdo de energia funciona como intermediaria entre
geradores e consumidores no mercado livre. Por fim, a distribuicdo € responsavel por levar a
energia até o consumidor final, garantindo infraestrutura e fornecimento, com empresas como
Enel, Equatorial e CPFL se destacando nesse segmento.

Tabela 2. Lista das empresas de capital aberto mais relevantes do segmento de Energia Elétrica

na B3. Fonte: Toro Investimentos (2025).

Segmento Razao Social Nome~n0 Cod1gp dNe
Pregio Negociacao
NEOENERGIA S.A. NEOENERGIA NEOE3
AES BRASIL ENERGIA S.A. AES BRASIL AESB3
EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQUATORIAL EQTL3
CPFL ENERGIA S.A. CPLF CPFE3
ENERGIA

CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS ELETROBRAS ELET3
CIA ENERGETICA DE MINAS GERALIS - CEMIG CEMIG CMIG4
ALUPAR INVESTIMENTO S/A ALUPAR ALUP11
CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE COELCE COCE3

Energia

Elétrica  CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL COPEL CPLE3
ENEVA S. A ENEVA ENEV3
ENERGISA S.A. ENERGISA ENGI11
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. ENGIE EGIE3
LIGHT S.A. LIGHT S/A LIGT3
SERENA ENERGIA S.A. SERENA SRNA3
TRANSMISSORA ALIANCA DE TAESA TAEE11
ENERGIA ELETRICA S.A.
ISA ENERGIA BRASIL S. A ISA ENERGIA ISAE3

2.7. Panorama de Telecomunicacoes
O setor de telecomunicagdo ¢ tipicamente ligado ao consumo e impulsionado pelo
crescimento econdmico, a competitividade no setor ¢ fator de bastante em expansao, o que pode
ser visto como um fator de risco.
Em 2024, os investimentos no setor somaram cerca de R$ 24,5 bilhdes até setembro,
valor nominal igual ao de 2023, mas com queda real de 4,6% (Figura 4). Os valores estdao
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compativeis com as projecdes do setor. Os investimentos atuais sdo destinados principalmente
a implementa¢do da tecnologia 5G em cidades menores, pois aportes mais robustos foram feitos
no periodo de 2020 a 2022, como resultado 94% das cidades brasileiras com mais de 100 mil
habitantes ja estdo conectadas com a cobertura 5G (Conexis Brasil, 2025).

Investimentos acumulados no ano
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Figura 4. Investimentos anuais acumulados do setor de telecomunicagdes. Fonte: Conexis
(2024).

A receita bruta do setor alcancgou cerca de R$ 217,9 bilhdes no acumulado do terceiro
trimestre de 2024, valores estaveis em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, sustentado
pelo crescimento da telefonia movel e banda larga fixa, que superou a queda dos demais
servigos (Figura 5). Em relagdo ao mesmo periodo de 2023, a banda larga fixa obteve um
crescimento de 1,9%, enquanto a telefone mével obteve um crescimento de 3,8% (Figura 5).
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Figura 5. Receita Bruta Acumulada do Setor de Telecomunicagdes. Fonte: Conexis (2024).

O setor também tem crescido em mao de obra, pois ao final do 3T24 o setor tinha 526
mil empregos diretos, cerca de 12 mil contratagdes a mais quando comparado com o mesmo
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periodo do ano de 2023. A forga de trabalho na industria e na drea de implantagdo se mantiveram
constantes e cresceu na area de servigos e call center. Atualmente, o setor de telecomunicagdes
tem cerca de 11 empresas de capital aberto listadas na B3 (Tabela 3) estas estdo situadas no
setor de comunicagdes, subsetor de telecomunicagdes e segmento de telecomunicagoes.

Tabela 3. Lista de empresas do setor de telecomunicacdes listadas na B3. Fonte: Autora.

Segmento Razao Social Nome no Pregao COdlg.O d~e
Negociacdo
ALGAR TELECOM S/A ALGAR TELEC Nao tem
BRAZIL TOWER. C. D. INFRA- BRAZIL Niio tem
ESTRUTURAS S.A TOWER

BRISANET S. D.
TELECOMUNICACOES S.A. BRISANET — BRST3
DESKTOP S.A. DESKTOP DESK3
ELEA DIGITAL I. E R. DE ~
TELECOMUNIC ELEA DIGITAL Nao tem
Telecomunicagdes GIGA MAIS FIBRA

TELECOMUNICACOES S.A. GIGAMAIS ~ Nao tem

OIS.A. Ol OIBR4
TELEC BRASILEIRAS S.A.

TELEBRAS TELEBRAS TELB4
TELEFONICA BRASIL S.A TELEF BRASIL  VIVT3
TIM S.A. TIM TIMS3
UNIFIQUE

TELECOMUNICACOES S.A. UNIFIQUE FIQE3

2.8. Panorama de Papel e Celulose

O setor de papel e celulose ¢ impulsionado, em grande parte, pelo crescimento dos paises
em desenvolvimento. Para acompanhar o aumento da demanda tanto no mercado brasileiro
quanto no internacional, as empresas do setor vém expandindo continuamente sua capacidade
produtiva. No entanto, trata-se de um setor sensivel as variagdes cambiais: a valorizacdo do
real, por exemplo, encarece os produtos para exportacdo, reduzindo sua competitividade no
exterior.

O setor tem ganhado destaque na economia brasileira, consolidando sua importancia
tanto no cenario nacional quanto internacional. Em comparagdo com outras atividades
econOmicas do pais, vem ampliando sua participagdo no Produto Interno Bruto (PIB),
representando atualmente 0,9% do PIB brasileiro, segundo dados da IBA (2024). Mesmo diante
de um cenario global desafiador, caracterizado por flutuagdes nos precos das commodities,
ajustes de estoques no periodo pos-pandemia e uma demanda internacional volatil, o setor
manteve sua alta competitividade e registrou exportacdes expressivas, totalizando US$ 12,7
bilhdes (Figura 6).
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Figura 6. Historico de Exportagdes do Setor Florestal (Em Bilhdes USS$). Fonte: IBA (2024).

De acordo com o relatorio anual da IBA (2024), o valor bruto da produgéo do setor de
papel e celulose alcangou R$ 202,6 bilhdes. A produgao florestal respondeu por 4,2% do PIB
agropecuario e por 4% do PIB da industria de transformagao. O Brasil mantém-se como o maior
exportador mundial de celulose, tendo como principais destinos a Asia, América do Norte e
Europa em 2023. Além da celulose, destacam-se também produtos relevantes, como papel e
seus derivados, especialmente embalagens, painéis e pisos, os quais ampliam a abrangéncia e a
importancia economica da cadeia produtiva.

Em 2023, a producao brasileira de celulose totalizou 24,3 milhdes de toneladas, sendo
composta por 21,3 milhdes de toneladas de fibra curta, 2,5 milhdes de toneladas de fibra longa
e 0,5 milhdo de toneladas de pasta de alto rendimento. As exportagdes mantiveram-se como um
dos principais destaques do setor, ultrapassando, pela segunda vez, o patamar de 18 milhdes de
toneladas. No mercado interno, o consumo foi de 6,2 milhdes de toneladas, demonstrando a
solidez da demanda nacional aliada a forte presenga internacional da industria (Figura 7).

250543
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. Expaarbiscfn ' Fercods inberma

Figura 7. Destino da producio de celulose no Brasil [Milhdes de toneladas]. Fonte: IBA
(2024).
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No mesmo ano, a produgdo de papel somou 10,8 milhdes de toneladas, representando
uma retragdo de 1,8% em relagdo a 2022 (Figura §). O mercado interno absorveu a maior parte
do volume, com 79,8% da producdo (equivalente a 8,6 milhdes de toneladas), o que representa
um crescimento de 1,2% em comparacdo ao ano anterior. Os principais tipos de papel
produzidos foram os papéis para embalagens seguido pelos papéis para imprimir e escrever. No
que se refere as exportagdes, 55,1% do volume comercializado internacionalmente teve como
destino a América Latina (IBA, 2024).

014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2072 2073

. Mercoda interna il Exportogia

Figura 8. Destino da produgio de papel em milhdes de toneladas. Fonte: IBA (2024).

Atualmente, o setor de papel e celulose conta com aproximadamente trés empresas de
capital aberto listadas na B3, conforme apresentado na Tabela 4. Essas companhias estdo
classificadas no setor de materiais basicos, subsetor madeira e papel e segmento papel e celulose
e embalagens.

Tabela 4. Lista de empresas do segmento papel e celulose listados na B3. Fonte: Autora.

Segmento Razao Social Nome no Pregao COdlg.O d~e
Negociagdo
CIA MELHORAMENTOS DE
SAO PAULO MELHOR SP MSPA4
Papel e Celulose KLABIN S.A. KLABIN S/A KLBN11
SUZANO S.A. SUZANO S.A. SUZB3
ISR:NI PAPEL E EMBALAGEM IRANI RANI3

2.9. Analise Fundamentalista

A principal fun¢do do mercado financeiro e da bolsa de valores ¢ viabilizar a captacdo
de recursos por meio de investidores interessados em se tornarem socios de empresas cujos
projetos desejam apoiar. Segundo Pereira e Urpia (2011), o mercado também abriga os
especuladores — investidores que buscam lucrar com as oscilagdes de preco das agdes, tanto na
alta quanto na baixa. Esses agentes surgem ap0s a abertura de capital das empresas (IPOs) e,
embora sua atua¢do ndo interfira diretamente nas atividades operacionais das companhias,
contribuem significativamente para a liquidez do mercado, o que beneficia os investidores de
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longo prazo. No entanto, essa forma de investimento nem sempre se baseia em fundamentos
técnicos, sendo muitas vezes associada a um “jogo”, alimentando uma percepcao distorcida
sobre o real papel da bolsa de valores. Na visdo classica do investidor capitalista financeiro, o
mercado deveria servir ao desenvolvimento das empresas e ao fortalecimento da economia, e
ndo ser reduzido a um instrumento puramente especulativo (SILVA, 2015).

Investidores com perfil mais conservador, possuem maior foco no longo prazo e baseiam
suas decisdes em andlises fundamentalistas, ja perfis mais arrojados tendem a usar analise
técnicas ou graficas. A analise fundamentalista utiliza os balangos contabeis divulgados
publicamente pelas empresas, permitindo o calculo de indicadores como rentabilidade, liquidez
e fluxo de caixa, auxiliando na tomada de decisdo sobre investir ou ndo. Por outro lado, a analise
técnica se apoia em ferramentas estatisticas e teorias sobre padrdes graficos, identificando
tendéncias a partir das oscilagdes dos pregos das a¢des na Bolsa de Valores. Estes dois tipos sao
as estratégias mais classicas e utilizadas no mercado (PEREIRA; URPIA, 2011).

Segundo Debastiani e Russo (2008) os indicadores utilizados na andlise
fundamentalista possibilitam avaliar a evolugdo ou a retracdo de aspectos essenciais da
atividade empresarial:

Indicadores fundamentalistas nada mais sdo do que dados calculados
a partir do balan¢o da empresa que, uma vez comparados entre si
durante a linha de tempo em que a empresa desenvolve sua atividade
comercial, sdo capazes de demonstrar como foi o andamento dessa
atividade. Permitem mensurar o crescimento ou a redug¢do de fatores
positivos ou negativos relacionados a atividade dessa empresa e podem
indicar tanto seu crescimento (maior propensdo a lucros e melhora na
performance administrativa) quanto o fracasso das vendas (baixa
qualidade produtiva ou o excesso de gastos com despesas que ndao
agregam valor a seus produtos ou servigos).

O principal objetivo da andlise fundamentalista ¢ determinar o valor potencial de uma
empresa ou portfolio, junto a ele, hd também o objetivo de determinar o valor justo, real ou
intrinseco. O analista deve efetuar uma avaliacao criteriosa e aprofundada da empresa, visando
identificar se estdo sendo negociadas acima ou abaixo de seu valor potencial para recomendagao
de compra ou venda (CVM, 2024). Além da analise focada na empresa, ¢ importante observar
os aspectos macroecondmicos, setoriais e da industria que a empresa esta inserida. Alguns
conceitos sao importantes para o entendimento da andlise, sendo eles:

e Liquidez: Corresponde a velocidade e facilidade com a qual um ativo pode ser convertido
em caixa. Os indicadores de liquidez visam descobrir se a empresa possui dinheiro
suficiente para honrar suas obrigac¢des. Os indices de liquidez s3o associados aos ativos
circulante e passivos circulantes.

e Ativo: Termo bdasico utilizado para expressar os bens, valores, créditos, direitos e
assemelhados, que em determinado momento, formam o patriménio de uma empresa.
Podem ser divididos em: ativo circulante e ndo circulante.

e Passivo: Sdo todas as obrigagdes € compromissos que a empresa possui. De forma analoga
ao ativo pode ser dividido em circulante e nao circulante.

e Valor de Mercado: E o preco da agdio multiplicado pela quantidade de agdes na bolsa, ou
seja, o valor necessario para comprar todas as agdes de uma empresa.

e Receita Total: Quantidade de dinheiro que a empresa recebe ao longo do tempo de
demonstragdo do resultado, que pode ser, trimestral, semestral ou anual.
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e EBTIDA: Do inglés Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization,
demonstra o valor obtido pelo negécio excluindo os custos que ndo estdo ligados a operacao
(Infomoney, 2022). Em portugués também ¢ conhecido como LAJIDA (Lucros antes de
juros, impostos, depreciacdo e amortizacao).

3. METODOLOGIA

As empresas analisadas foram selecionadas com base na 19* carteira do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, cujas informagdes foram obtidas por meio da
plataforma ESG Workspace (https://esgws.b3.com.br/). Trata-se de um site publico da B3 que
disponibiliza dashboards, desempenhos e dados ESG, permitindo a sele¢do de indicadores e
periodos de interesse. Para o acesso ao ranking, foi necessario realizar o cadastro com
informagdes pessoais e¢ aguardar a liberacdo da chave de acesso enviada para o e-mail
cadastrado.

A coleta de dados das carteiras e empresas seguiu as seguintes etapas: primeiramente,
foi selecionado o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), com a defini¢do da carteira
do ano de 2024. Em seguida, foi acessado o ranking de posicionamento das companhias
integrantes dessa carteira. Os dados obtidos foram exportados para o software Microsoft Excel,
onde passaram por tratamento e organizagdo para viabilizar as analises subsequentes.

A partir do universo de 77 empresas listadas na carteira, foram selecionadas as dez
primeiras posi¢des do ranking. Em seguida, realizou-se uma filtragem setorial, considerando
critérios como representatividade entre os setores, similaridade nas caracteristicas operacionais
e maior facilidade de interpretagdo das demonstracdes financeiras. A definicdo de duas
empresas para cada setor foi devido a ter uma comparagao clara entre duas empresas de um
mesmo setor que possam ter realidades diferentes, permitindo captar diferentes perspectivas
dentro de cada segmento.

Com base nesses critérios, foram selecionados os setores de Energia, Telecomunicagdes
e Papel e Celulose, representados pelas seguintes empresas: CPFL Energia e ENGIE Brasil
(Energia); Telefonica Brasil e TIM (Telecomunicagdes); Klabin S/A e Suzano S.A (Papel e
Celulose).

Para a coleta de informagdes financeiras, foi escolhido o ano de 2024, considerando os
dados trimestrais divulgados pelas companhias em seus respectivos sites de Relagdes com
Investidores (RI), especificamente na area denominada “Central de Resultados”, onde sdo
disponibilizadas as demonstra¢des financeiras atualizadas. Foram coletados os seguintes dados:
preco da acdo no fechamento de cada trimestre, quantidade de agdes, ativo total, ativo
circulante, passivo circulante, divida bruta, disponibilidades, patrimonio liquido, receita liquida
e lucro liquido.

Para a avaliagdo das empresas do setor de Energia, telecomunicagdes e papel e celulose,
utilizou-se a andlise fundamentalista a partir de:

1) Anédlise dos balangos: Célculo dos indicadores de valor de mercado, divida/valor
patrimonial, margem liquida e liquidez corrente.

e Valor de Mercado, onde:
Equacao 1: VM = PA x QA
Em que:
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VM = Valor de Mercado; PA = Preco da A¢do; QA = Quantidade de A¢des
e Divida Liquida/Valor Patrimonial:
Equacao 2:DL = DB — Di

. 503 DL
quagado 3: PL

Em que:
DL = Divida Liquida; DB = Divida Bruta; Di = Disponibilidades;
PL = Patrimoénio Liquido

e Margem Liquida:

<~ _ LL
Equa¢do 4: ML = 2L
Em que:
ML = Margem Liquida; LL = Lucro Liquido; RL = Receita Liquida

e Liquidez Corrente:

AC
E j05 LC = —
quagao PC
Em que:
LC = Liquidez Corrente; AC = Ativo Circulante; PC = Passivo Circulante

2) Analise por multiplos: Ideal para comparar demonstrativos de empresas diferentes
de um mesmo setor ou comparar a mesma empresa de um periodo para outro. Os
multiplos utilizados foram:

e P/L

. o6 PA
quagdo 6: 77

Em que:
PA = Preco da A¢ao; LPA = Lucro por Acdo

e P/VPA

3) Andlise do Sistema DuPont: A analise ¢ feita pela decomposi¢@o de indicadores de
rentabilidade, com o calculo da Taxa de Retorno pelo ROA (Return on Assets) e
ROE (Return on Equity).
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e ROA

LL . RL
Ou seja,

E ao 7: ROA = LL
quacao 7: =T

Em que:
ROA = Return on Assets; LL = Lucro Liquido; RL = Receita Liquida; AT=Ativo
Total

e ROE

ROE = ROA x T
= X PL

Ou seja,

E a0 8: ROE =
quacao 8: =PI

Em que:
ROE = Return on Equity; LL = Lucro Liquido; ; PL= Patrim6nio Liquido

Para integrar aspectos ESG a andlise fundamentalista, foi avaliado o desempenho das
empresas analisadas com base nos temas abordados pelo ISE, sendo eles: capital humano,
governanga corporativa e alta gestdo, modelo de negocios e inovagdo, capital social, meio
ambiente ¢ mudanca do clima. As notas atribuidas a cada empresa nesses critérios estao
disponiveis na aba “Desempenho por Dimensao” da plataforma ESG Workspace.

Os resultados quantitativos foram organizados em uma planilha no excel, e a nota final
(score) de cada empresa foi ranqueada por meio da funcio ORDEM.EQ. Essa fung¢ao retorna a
posicdo de um numero dentro de uma lista de valores, permitindo identificar a ordem de
desempenho relativo entre as empresas avaliadas. Em seguida, esses dados foram cruzados com
os resultados do desempenho financeiro, também ranqueados, com o objetivo de analisar a
relagdo entre sustentabilidade e performance financeira no periodo avaliado. Para a
classificagdo financeira, foram considerados como indicativos de melhor desempenho os
maiores valores de valor de mercado, margem liquida, liquidez corrente, ROE e ROA e os
menores valores de P/L e relacdo divida/patrimoénio liquido. Para o P/L foram desconsiderados
dados com valores negativos.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

A seguir, sera apresentado um breve resumo do perfil das seis companhias analisadas.
Todas as informagdes foram extraidas de fontes oficiais, disponiveis nos sites institucionais de
cada empresa.
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4.1. CPLF Energia e ENGIE

Fundada em 1912, a CPFL Energia S.A. ¢ uma das maiores empresas privadas do setor
elétrico brasileiro, atuando nos segmentos de geragao, distribui¢do, comercializagdo e prestacao
de servicos de energia elétrica. Com sede em Campinas — Sao Paulo, a companhia controla
diversas subsidiarias, incluindo CPFL Brasil, CPLF Piratininga, CPFL Paulista, CPFL Gera¢ao
e CPFL Renovaveis. Atualmente, a CPFL ¢ controlada majoritariamente pela State Grid
Corporation of China, que adquiriu o controle acionario em 2017 e detém de 83,7% de
participacdo acionaria.

Principais areas de atuagao:

e Geracio: Atende aproximadamente 569 municipios nos estados de Sao Paulo,
Rio Grande do Sul, Parana e Minas Gerais, fornecendo energia para cerca de 18
milhdes de clientes.

e Distribuicio: A CPFL Energia possui uma capacidade instalada total de
aproximadamente 4.254 MW, distribuida entre diferentes fontes de energia:
Usinas hidrelétricas (47%), Eolica (33%), pequenas centrais hidrelétricas (12%),
Biomassa (4%) e outras (4%).

e Comercializacdo: Sua subsidiaria, CPFL Brasil, ¢ uma das maiores
comercializadoras de energia do pais, operando no mercado livre de energia. m
2023, a empresa alcangou mais de 27.700 GWh comercializados, refor¢ando sua
posicao de destaque. A atuacdo vai além da compra e venda de energia, incluindo
também a oferta de solugdes personalizadas para consumidores como: Gestao
de portfolio energético, consultoria regulatoria, estudos de migragdo para o
mercado livre e certificados de energia renovavel (I-REC).

Em 2024, a CPFL registrou um faturamento de R$ 42.628.210.000,00 sendo uma
companhia listada na B3 — Brasil, Bolsa, Balcao, por meio da CPFL Energia S.A., sob o ticker
CPFE3. A empresa integra o Novo Mercado, segmento que representa o mais alto nivel de
governanga corporativa da bolsa brasileira. No que se refere ao desempenho em
sustentabilidade, a CPFL participa da carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE
B3) desde a sua criagdo, em 2005, com excec¢do do biénio 2019-2020. Além disso, a companhia
também compde o Indice Carbono Eficiente (ICO2), voltado a empresas que demonstram maior
transparéncia em relagdo a gestdo e reporte de emissodes de gases de efeito estufa (GEE).

A ENGIE Brasil possui atuagdo integrada nos segmentos de geracdo, comercializagdo e
transmissdo de energia elétrica, além de operar no transporte de géas natural e oferecer solugdes
em infraestrutura energética voltadas a descarbonizacdo e eficiéncia operacional. A companhia
detém aproximadamente 10 GW de capacidade instalada, composta exclusivamente por fontes
renovaveis — hidrelétrica, eodlica, solar e biomassa — o que a consolida como a maior geradora
de energia 100% renovavel do Brasil.

Desde 2020, com a aquisicao da Transportadora Associada de Gés (TAG), a ENGIE
passou a ser também responsavel pela maior malha de transporte de gas natural do pais,
somando 4.500 km de extensao e atravessando 10 estados € 191 municipios.

Além disso, a empresa oferece um portfolio diversificado de solugdes energéticas
integradas, voltadas a reducao de custos, emissdes e a modernizagao da infraestrutura de seus
clientes. Entre as principais solugdes estdo: ar comprimido eficiente, autoprodugao solar local,
uso de biogas e biomassa, consultoria e gestdo de energia, sistemas HVAC e implantacao de
subestacdes. Em 2024, a ENGIE apresentou faturamento de R$ 11.218.635.000,00, sendo uma
companhia listada na B3, por meio da ENGIE Brasil Energia, sob o ficker EGIE3. A empresa
integra o segmento de governanga corporativa Novo Mercado e ¢ uma das poucas companhias
que participam ininterruptamente do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) desde
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sua criagdo, em 2005. Além disso, a empresa também faz parte do Indice Carbono Eficiente
(ICO2).

42. VIVOeTIM

A Telefonica Brasil S.A., que opera sob a marca Vivo, ¢ a maior empresa de
telecomunicagdes do Brasil. Controlada pelo grupo espanhol Telefonica, iniciou suas operagdes
em 1998 com a privatizagao do sistema Telebras. A consolidagao da marca Vivo comegou em
2003, unificando diferentes operagdes modveis sob uma unica identidade, até alcangar uma
integragdo completa com a Telesp (servigos fixos) em 2011.

A companhia atua nos segmentos movel e fixo, oferecendo um portfélio diversificado
de servigos incluindo voz, dados, internet, TV por assinatura e solucdes digitais voltadas para
educacdo, saude, seguranca digital e servicos financeiros. Em 2024, a Vivo contava com mais
de 116 milhdes de acessos, sendo 102,3 milhdes no segmento movel, o que representa 38,8%
de participacao de mercado. Sua cobertura 4G alcanga 96,6% da populagdo e o 4.5G, 91,6%.
No segmento fixo, a empresa expandiu a tecnologia de fibra optica (FTTH) para 29,1 milhdes
de domicilios em 444 cidade.

A empresa emprega diretamente cerca de 36 mil pessoas e conta com 96 mil prestadores
de servigo. Suas acdes sdo negociadas na B3 (VIVT3) e na Bolsa de Nova York (VIV), adotando
praticas de governanga corporativa alinhadas ao Novo Mercado da B3, além de integrar indices
como o ISE B3 e o0 ICO2. Em 2024, a Telefonica Brasil registrou faturamento de R$ 55,85
bilhdes, lucro liquido de R$ 5,55 bilhdes e investimentos Capex de R$ 9,17 bilhdes,
equivalentes a 16,4% da receita liquida.

A Tim S.A, por sua vez, também iniciou suas operagdes em 1998, apos a reestruturacao
do setor com a privatizagdo do sistema Telebras. Desde entdo, se consolidou como uma das
principais operadoras do pais, sendo reconhecida por sua atuacdo pioneira, como o langamento
das tecnologias EDGE, 3G pré-pago, e mais recentemente, pela ativa¢do da rede 5G, iniciada
m 2022.

A empresa mantém uma estratégia voltada a inovagdo tecnologica e a ampliagdo da
conectividade, com destaque para a expansao da rede de fibra dptica e o fortalecimento da
cobertura 5G em diversas capitais. Além disso, a empresa tem investido em iniciativas de
sustentabilidade e inclusdo digital, alinhando-se as melhores praticas de governanca
corporativa, sendo listada no Novo Mercado da B3 e sendo presente na carteira ISE e indice
S&P/B3 Brasil ESG. Em 2024, apresentou lucro liquido de R$ 3,16 bilhdes ¢ receita liquida
total de R$ 25, 45 bilhdes.

4.3. Klabin e Suzano

A Klabin S.A. ¢ a maior produtora e exportadora de papéis para embalagens do Brasil,
e lider na produgao de embalagens de papel. Com mais de 125 anos de historia, a empresa tem
se consolidado como referéncia em inovagao, sustentabilidade e gestao florestal. A companhia
opera 23 fabricas no Brasil e uma na Argentina, com atividades distribuidas nos segmentos
florestal (cultivo de pinus e eucalipto), papéis (cartdes revestidos e papel-cartdo), celulose de
mercado (fibra curta, fibra longa e fluff) e embalagens (sacos industriais e caixas de papeldo
ondulado).

A empresa se destaca por uma forte estratégia de crescimento baseada em inovagao,
crescimento sustentdvel e ganhos de eficiéncia. Entre os projetos de expansao, esta o Projeto
Puma II, um dos maiores investimentos industriais do setor no pais, com foco na ampliagao de
papéis para embalagens. Em 2024, a companhia registrou receita liquida de R$ 19,6 bilhdes e
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lucro liquido de R$ 2 bilhdes, representando queda de 28% em relagdo ao ano anterior, em
func¢ao de fatores macroeconomicos e de mercado.

Do ponto de vista de governanca, a Klabin estd listada no nivel 2 de governanca
corporativa da B3, participa do ISE B3, ICO2 ¢ o indice Dow Jones de Sustentabilidade (DSJI),
refletindo o compromisso da empresa com as melhores praticas ambientais, sociais e de
governanga.

Ja a Suzano S.A. ¢ lider mundial na producao de celulose de eucalipto e uma das maiores
fabricantes de papéis da América Latina. Com mais de 100 anos de histéria, a companhia possui
uma atua¢do integrada, que abrange o cultivo de povoamentos florestais até a producdo e
comercializacdo de celulose, papéis e solucdes de base renovavel. A companhia adota uma
estratégia de longo prazo voltada a substituicio de produtos de origem fosseis, ao
fortalecimento da bioeconomia e a geracao de valor com impacto positivo.

A Suzano possui 13 unidades industriais no Brasil, duas fabricas nos Estados Unidos e
duas joint ventures, sendo uma no Brasil e outra na Finlandia. Em 2024, reportou receita liquida
de R$ 47,4 bilhdes com prejuizo liquido de R$ 7.045 milhoes, reflexo principalmente da
variacdo cambial desfavoravel e da queda no preco internacional da celulose. Ainda assim,
manteve forte geracdo de caixa operacional e avangou na execu¢ao de seu projeto estratégico,
o Projeto Cerrado, voltado a construgdo de uma nova planta de celulose no Mato Grosso do
Sul. Em termos de governanca, a Suzano esta listada no Novo Mercado da B3 e possui a¢des
negociadas na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE), nivel II. A companhia também integra
os principais indices ESG, incluindo ISE B3 e o ICO2.

44. ANALISE DE BALANCOS

4.4.1. Valor de Mercado

A Figura 9 apresenta a variacdo do valor de mercado aproximado das seis empresas
analisadas ao longo dos quatro trimestres de 2024.

Todas as empresas analisadas sdo de grande porte e consolidadas em seus respectivos
setores. Ainda assim, nota-se uma diferenca significativa tanto nos valores de mercado quanto
na valorizagdo ao longo do tempo. No periodo avaliado, Telefonica Brasil e TIM apresentaram
as maiores oscilacdes, com variagdes de 23% e 30%, respectivamente. Apesar da variacao, a
Telefonica Brasil manteve-se como a empresa de maior capitalizac¢do, atingindo seu pico no
terceiro trimestre.

Valor de Mercado
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Figura 9. Evolucao trimestral do valor de mercado em 2024 para as seis empresas avaliadas.
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Por outro lado, companhias como CPFL Energia, apresentaram uma variagdo mais
modesta, de cerca de 10%, o que indica maior estabilidade em seu valor de mercado. J4 a Engie
Brasil, também do setor elétrico, teve oscilagdo superior, de 27%. No setor de papel e celulose,
Suzano e Klabin mostraram variagdes entre 10% e 18%, demostrando um comportamento mais
moderado.

4.4.2. Divida Por Valor Patrimonial

O indicador Divida por Valor Patrimonial é essencial para compreender o nivel de
alavancagem financeira de uma empresa, ou seja, o quanto de suas operagoes ¢ financiado por
capital de terceiros em comparagdo ao capital proprio. Uma relacdo elevada pode indicar que a
empresa esta altamente alavancada, o que implica maior exposi¢do a riscos financeiros. Em
contrapartida, uma relagdo mais baixa pode refletir maior dependéncia de recursos proprios
para o financiamento das operagdes, o que pode ser visto como mais conservador e resiliente.

Divida/Valor Patrimonial
300%
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- . l I I
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ETIM m KLABIN S/A m SUZANO S.A.

Divida por Valor Patrimonial

Figura 10. Divida por valor patrimonial consolidada das empresas do setor de energia,
telecomunicagdes e papel e celulose no ano de 2024.

A andlise desse indicador entre as empresas avaliadas evidencia estratégias de capital
distintas entre os setores. Conforme a Figura 10, Klabin S/A e Suzano S.A., do setor de papel e
celulose, apresentaram os maiores niveis de alavancagem, com destaque para a Klabin, cuja
divida € quase trés vezes superior ao seu patrimonio liquido, refletindo um modelo de negécio
fortemente baseado em financiamento de longo prazo, caracteristicos de setores industriais com
grande necessidade de capital.

No setor de energia, Engie Brasil e CPFL Energia apresentaram niveis intermediarios
de endividamento, compativeis com a natureza de suas operagdes, que exigem altos
investimentos em infraestrutura, porém com mais equilibrio financeiro. J4 no setor de
telecomunicagdes, Telef Brasil e TIM destacam-se por exibirem os menores niveis de
alavancagem entre as empresas analisadas, sinalizando estruturas financeiras mais
conservadoras e resilientes a cendrios macroecondmicos adversos.

4.4.3. Margem Liquida

Esse indicador mostra o quanto das vendas liquidas permaneceu na empresa na forma
de Lucro Liquido, sendo um 6timo indicador para comparar empresas que atuam no mesmo
setor (DEBASTIANI; RUSSO, 2008). A analise da margem liquida consolidada (Figura 11),
evidencia a eficiéncia das empresas na conversdao da receita em lucro liquido. Dentre as
companhias avaliadas, a Engie Brasil se destaca com a maior margem liquida (38%)
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demonstrando elevada rentabilidade e controle de custos. J&4 a CPFL Energia também apresenta
um desempenho sé6lido, com margem de 14%, reforcando a resiliéncia do setor energético.

No setor de telecomunicagoes, Telef Brasil e TIM registraram margens liquidas de 10%
e 12%, respectivamente, indicando uma performance financeira consistente, mesmo em um
setor marcado por forte concorréncia. No setor de papel e celulose, Klabin mantém uma
margem de 10%, sugerindo um equilibrio operacional, mesmo em um cenario de alta
alavancagem (Figura 10). Por outro lado, a Suzano apresentou margem liquida negativa (-15%),
reflexo possivelmente de fatores como volatilidade cambial e pressdao nos pregos internacionais
das commodities, que impactam diretamente os resultados da companhia.
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Figura 11. Margem liquida consolidada das empresas do setor de energia, telecomunicagdes e
papel e celulose no ano de 2024.

4.4.4. Liquidez Corrente

De acordo com Debastiani € Russo (2008), o valor ideal do indicador de liquidez
corrente € superior a 1. Esse patamar indica que a empresa possui ativos circulantes suficientes
para cobrir suas obrigacdes de curto prazo. A manutencdo dessa condig¢do ao longo de varios
trimestres ou anos consecutivos sinaliza um controle eficiente dos gastos e uma gestao
financeira equilibrada. Por outro lado, quando o valor se encontra abaixo de 1, significa que os
passivos circulantes superam os ativos circulantes, sugerindo que a empresa pode enfrentar
dificuldades para honrar compromissos de curto prazo. No entanto, também ¢é importante
observar que uma liquidez muito elevada pode representar uma ineficiéncia na alocacdo de
recursos, j4 que valores elevados em caixa podem implicar perda de oportunidades de
investimento.

Conforme apresentado na Figura 12, a maioria das empresas analisadas manteve o
indicador acima de 1 durante os quatro trimestres de 2024, refletindo uma boa satide financeira.
A unica excegdo foi a TIM, que apresentou uma liquidez corrente de 0,8 no primeiro trimestre.
Apesar disso, o valor estd proximo do ideal e nao representa, isoladamente, um risco
significativo. Além disso, a tendéncia de recuperag@o ao longo do ano indica um fortalecimento
da posicao financeira da empresa, com aumento do volume de recursos disponiveis em caixa.
Assim, os dados sugerem que, no periodo analisado, todas as companhias demonstaram
capacidade de cumprir suas obrigagdes de curto prazo com relativa seguranga.
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Figura 12. Liquidez corrente trimestral das empresas do setor de energia, telecomunicagdes e
papel e celulose no ano de 2024.

4.5. ANALISE POR MULTIPLOS

A andlise por multiplos permite verificar a saude financeira de uma empresa, ao
comparar os demonstrativos de um ano para outro, ou comparando demonstrativos de empresas
diferentes de um mesmo setor, para verificar qual delas teve um melhor desempenho naquele
exercicio (CVM, 2017).

4.5.1. Preco Por Lucro

O indicador Prego por lucro (P/L) indica o tempo de retorno do investimento em anos.
Quanto menor for o multiplo, mais barata a empresa ou agdo, ou seja, o retorno de investimento
sera mais rapido, porém um P/L alto pode indicar que o mercado tem grandes expectativas em
relacdo a ela.
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Figura 13. Preco por lucro das empresas do setor de energia, telecomunicagdes e papel e
celulose no ano de 2024.

A analise da curva (Figura 13) evidencia que as empresas do setor de energia
apresentaram, de forma geral, os menores valores para o indicador Prego/Lucro (P/L), seguidas
pelas companhias do setor de telecomunicagdes. No setor de papel e celulose, observaram-se
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desempenhos distintos entre as duas empresas, enquanto a Klabin apresentou um P/L de 14,01
indicando uma boa avaliagdo pelo mercado, a Suzano registrou um valor negativo para o mesmo
indicador, devido ao prejuizo no exercicio analisado (-R$ 7.045 milhdes), o que torna o
indicador P/L negativo ou inaplicavel, ja que o calculo considera o lucro liquido como
denominador, inviabilizando a interpretacao tradicional do multiplo.

4.6. ANALISE POR SISTEMA DUPONT

4.6.1. ROA
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Figura 14. Grafico do indicador taxa de retorno sobre ativos ou return on assets (ROA) das
empresas do setor de energia, telecomunicacdes e papel e celulose no ano de 2024.

A taxa de retorno sobre ativos ou return on assets, em inglés (ROA) mede a capacidade
de uma empresa gerar retorno financeiro a partir da utilizacdo de seus ativos, sendo um
indicador associado tanto a qualidade da gestdo financeira quanto a eficiéncia na alocagdo de
recursos. Ou seja, quanto maior o ROA, melhor a capacidade da empresa de transformar
investimentos em ativos em lucros operacionais.

Conforme indicado pela Figura 14, as empresas do setor de energia apresentaram um
comportamento relativamente estavel no ROA ao longo dos trimestres. A CPFL Energia iniciou
o primeiro trimestre com cerca de 2%, sofreu uma leve queda no segundo seguinte, mas se
recuperou nos periodos seguintes. A ENGIE Brasil, por sua vez, apresentou um comportamento
distinto, comegou o ano com um ROA elevado, proximo de 4%, porém sofreu quedas
consecutivas nos dois trimestres seguintes.

No setor de telecomunicagdes, tanto TIM quanto TELEF Brasil mantiveram o ROA
estavel, com a TIM demostrando um leve crescimento no segundo trimestre. Ja no setor de
papel e celulose, o cenario foi mais heterogéneo. A Klabin manteve o indicador em torno de 1%
durante todo o periodo, mostrando consisténcia embora em patamar modesto. Em contraste, a
Suzano apresentou variacdes negativas no segundo € no quarto trimestres, comportamento
associado, principalmente, aos resultados de lucro liquido negativo nesses mesmos periodos, o
que impactou diretamente a eficiéncia do uso dos ativos.

Os resultados mostram estabilidade para a maioria das empresas, mas a recuperagao
plena ainda ¢ incerta. A atengdo de volta especialmente a Suzano, que enfrenta maior oscilagao,
enquanto os demais setores mantém desempenho consistente.
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4.6.2. ROE
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Figura 15. Gréfico do indicador taxa de retorno sobre o patrimdnio liquido ou refurn on equity
(ROE) das empresas do setor de energia, telecomunicagdes e papel e celulose no ano de 2024.

Assim como o return on assets (ROA), o return on equity (ROE), é uma métrica que
avalia a qualidade da gestao de uma empresa. No entanto, enquanto o ROA mede o retorno
sobre o total de ativos, o ROE tem como foco o retorno gerado para o acionista, considerando
apenas o patrimonio liquido. Por meio do ROE, € possivel analisar a eficiéncia da empresa na
geracdo de receita a partir de seus ativos totais, além da influéncia do uso de capital de terceiros
sobre o desempenho financeiro, fatores que impactam diretamente as orientagdes futuras
(guidance) em relagdo a politica de investimentos, capacidade de pagamento e distribui¢ao de
dividendos (CVM, 2017).

O comportamento observado no grafico do ROE ¢ semelhante ao apresentado no ROA,
contudo, ¢ importante destacar que, percentualmente, o retorno sobre o patrimoénio liquido
supera o retorno sobre os ativos na maior parte dos trimestres analisados (Figura 15). As
empresas do setor de energia, representadas pela CPFL Energia e ENGIE Brasil, registraram
desempenho expressivo no primeiro trimestre, com ROEs de 9% e 16%, respectivamente.
Apesar de enfrentarem quedas nos trimestres seguintes, ambas demonstraram sinais de
recuperagao no ultimo trimestre do ano.

No setor de telecomunicacdes, a TELEF Brasil apresentou crescimento consistente,
evoluindo de 1% no primeiro trimestre para 3% no quarto trimestre. J4 a TIM atingiu um pico
de 5% no segundo trimestre, mas apresentou quedas posteriormente, encerrando o periodo com
2%. No setor de papel e celulose, a Klabin teve um desempenho positivo, aumentando seu ROE
de 4% no primeiro trimestre para 8% no terceiro, e fechando o ano com 7%. Em contraste, a
Suzano enfrentou maior volatilidade: ap6s um inicio neutro (0%), seu ROE registrou queda,
chegando a —9% no segundo trimestre, recuperou para 8% no terceiro, mas encerrou 0 ano em
—18%. Tal resultado reflete baixa geragdo de valor para os acionistas ao longo do ano.

Esses resultados refor¢gam a importancia da diversificagdo setorial na composi¢do de
uma carteira de agdes. Diferentes setores apresentam comportamento distintos frente as
condi¢des de mercado, logo, a andlise criteriosa de indicadores fundamentalistas, como a
realizada neste trabalho, € essencial para orientar a sele¢do de ativos adequada ao perfil e aos
objetivos de cada investidor.
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4.7. Integracdo ESG a Analise Fundamentalista

A Tabela 5 apresenta a média dos resultados obtidos pelas empresas selecionadas nas
diferentes dimensdes que compdem o ISE B3 em 2024. Cada tematica, ¢ avaliada por meio de
pontuagdes, nas quais valores mais altos indicam melhor desempenho em praticas associadas a
sustentabilidade corporativa.

Observa-se que a CPFL Energia e a Telef Brasil se destacaram com os maiores scores
gerais, atingindo 89,5% e 89,2%, respectivamente. Em contrapartida, embora a Suzano S/A
compartilhe a décima posi¢do com a Klabin S/A, apresenta desempenho superior em capital
humano (83,58) e governanga (88,75), mas pontua abaixo em relagdo a mudanca do clima
(85,7). Cabe destacar ainda que o setor de papel e celulose apresenta desempenho relevante na
tematica de equidade, conforme apontado por Nascimento (2024), com base na analise dos
relatorios de sustentabilidade divulgados pelas companhias.

Tabela 5. Posicao das empresas analisadas no Ranking ISE B3 2024 e suas respectivas notas
nas tematicas: capital humano, governanga corporativa e alta gestdo, modelo de negocios e
inovacao, capital social, meio ambiente e mudanca do clima. Fonte: Autora.

Governanga Modelo de

- Capital . . Capital  Meio Mudanga  Score
Empresa Posicao Corporativae Negodcios . . .
Humano ~ -~ Social Ambiente do Clima (%)
Alta Gestdo e Inovacido

CPFL ENERGIA 2° 75,45 92,38 94,89 84,45 89,87 100,00 89,5
TELEF BRASIL 3° 74,18 90,19 93,04 89,49 88,06 100,00 89,2
TIM 4° 78,79 93,07 90,57 90,74 79,86 100,00 88,8
ENGIE BRASIL 5° 80,47 93,5 94,7 84,36 93,13 85,70 88,6
KLABIN S/A 10° 66,99 79,61 97,5 77,68 90,12 100,00 85,3
SUZANO S.A. 10° 83,58 88,75 90,99 75,18 87,71 85,70 85,3

Com base nos dados referentes ao exercicio de 2024, realizou-se uma analise de
correlagdo entre o desempenho ESG das empresas, representado pelas notas obtidas das
dimensdes do ISE B3 e seus respectivos resultados financeiros, feitos na andlise
fundamentalista. O grafico de dispersdo gerado a partir dessa andlise permite visualizar a
relagdo entre os dois pilares. Observa-se que as empresas posicionadas mais proximas a origem
do gréfico apresentaram os melhores desempenhos, tanto em critérios ESG quanto financeiros.
Ja aquelas localizadas mais distantes da origem indicam desempenho inferior em pelo menos
um dos aspectos avaliados (Figura 16).

Correlacao entre Desempenho ISE e Financeiro
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Figura 16. Relagdo entre Desempenho ambiental (ISE) e desempenho financeiro das empresas
avaliadas. Fonte: Autora.
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Dentro da amostra analisada, observa-se que a empresa com melhor desempenho no ISE
B3, a CPLF Energia, ndo é, necessariamente, a mais bem posicionada financeiramente. Embora
esteja entre os destaques, seu desempenho financeiro ¢ superado pela ENGIE Brasil, o que fica
bem claro em dois indicadores-chaves da analise fundamentalista. O ROE médio anual da CPLF
Energia ¢ inferior ao da ENGIE (Figura 15), assim como sua margem liquida (Figura 11), que,
no caso da ENGIE, atinge 38%, evidenciando maior eficiéncia operacional. Além disso, a
ENGIE mantém um nivel de endividamento considerado saudavel, o que lhe confere
flexibilidade para distribuir dividendos e realizar investimentos estratégicos, como aquisi¢des
(Genial Investimentos, 2025).

As empresas do setor de papel e celulose (Klabin e Suzano) apresentam os piores
desempenho ISE B3 e, financeiramente foram as mais instaveis da amostra. Seus indicadores
mostraram forte oscilagdo no curto prazo, impulsionada por sazonalidades do setor, elevados
niveis de alavancagem (Figura 10) e lucratividade reduzida ou negativa (Figura 13), sugerindo
maior volatidade e risco. Além disso, essas empresas estdo mais expostas a aspectos
macroecondmicos, como a variagdo cambial. No caso da Suzano, por exemplo, cerca de 85%
de sua divida esta atrelada ao dodlar. Isso significa que em momentos de alta do cambio, ha um
impacto contabil significativo no resultado, embora ndo afete diretamente o caixa da
companhia. Um exemplo foi o 4T24, quando a valorizacdo do dolar frente ao real resultou em
aumento expressivo do saldo da divida em reais, refletindo negativamente no lucro, ainda que
sem efeitos operacionais imediatos (Genial Investimentos, 2025).

Por sua vez, as empresas de telecomunicacdes (Telef Brasil e Tim) apresentaram
desempenho intermedidrio no ISE e um perfil financeiro mais conservador. Ambas mantém
baixa relagdo divida/patrimonio (Figura 10) e rentabilidade modesta, porém estavel ao longo
dos trimestres (Figura 15), o que pode torna-las atrativas para compor carteiras de investimento
com foco em ativos defensivos.

5. CONCLUSAO

E fundamental destacar que este trabalho nio deve ser interpretado como recomendagio
de compra ou venda de agdes na bolsa de valores. A analise realizada ndo substitui o julgamento
individual do investidor, que deve considerar seu perfil de risco e buscar informagdes
complementares antes de tomar qualquer decisao.

As empresas avaliadas sdo todas de grande porte, consolidadas em seus setores € com
significativa representatividade no mercado financeiro brasileiro. Cada uma apresenta
caracteristicas especificas de estrutura de capital, receita e dindmica setorial, o que reforga a
complexidade da comparagdo entre seus desempenhos financeiros e socioambiental.

Empresas que investem em sustentabilidade, mesmo arcando com custos associados a
praticas ambientais, sociais e de governanga, tendem a colher beneficios relevantes no médio e
longo prazo. A reducdo da exposi¢do a riscos socioambientais, a prevengao de passivos € a
preservacdo da reputacdo corporativa sdo exemplos desses ganhos (TSOUTSOURA, 2004).
Conforme o CFA Institute (2018), a anélise ESG tem como principal objetivo a avaliacao de
riscos, embora possa também servir como instrumento para identificagdo de oportunidades.
Dessa forma, investidores que acompanham de forma antecipada a evolucao do perfil ESG de
determinadas empresas podem ser recompensados a medida que o mercado passa a reconhecer
esse valor.

Esse estudo buscou contribuir para o debate sobre a integra¢do de fatores ESG nas
decisoes de investimento, como base na performance das empresas presentes no ISE B3. Ao
relacionar os resultados do indice com indicadores fundamentalistas, o trabalho pretendeu
oferecer uma perspectiva util para investidores que consideram o desempenho em
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sustentabilidade como critério de selecdo de ativos. Ressalta-se, entretanto, que analises mais
robustas devem adotar abordagens amplas e multidimensionais, reconhecendo a diversidade de
estratégias possiveis no campo do investimento responsavel, como exclusdes setoriais,
screening normativo, fundos tematicos, entre outros (CVM, 2017).

Dentre as empresas analisadas, a ENGIE Brasil apresentou o melhor desempenho
financeiro, embora nao tenha sido a mais bem posicionada em termos de sustentabilidade. Esse
resultado sugere que, dentro da amostra analisada, um bom desempenho financeiro nao esta
necessariamente associado ao melhor posicionamento em critérios ESG, indicando que os dois
aspectos ainda podem caminhar de forma independente em certos contextos.

Essa dissociagao reforga a importancia de uma analise ampla na tomada de decisao de
investimentos, especialmente para investidores que buscam equilibrar retorno financeiro com
impacto socioambiental. A escolha de ativos com base apenas na posi¢ao dentro de um indice
de sustentabilidade, como o ISE B3, pode ndo refletir, isoladamente, o potencial de
rentabilidade no curto prazo. Portanto, recomenda-se a integragdo de métricas ESG e analises
financeiras tradicionais para uma avaliagdo mais abrangente do valor das empresas.

Para estudos futuros, recomenda-se a ampliagdo do nimero de empresas analisadas,
utilizar séries historicas mais extensas, incorporar novos indicadores financeiros e ambientais,
além de realizar uma analise qualitativa dos relatérios de sustentabilidade. Essa abordagem
pode permitir uma compreensao mais aprofundada sobre como cada empresa integra praticas
ESG em seus processos produtivos, contribuindo para uma andlise mais robusta da correlagao
entre sustentabilidade corporativa e desempenho financeiro no contexto brasileiro.
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