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Resumo: O estudo investiga o impacto da inclusdo no indice S&P/B3 BRASIL ESG no
desempenho financeiro das empresas, visando comparar os indicadores contabil-financeiros
das empresas que fazem parte e as que ndo fazem parte do indice. Por meio de uma
abordagem descritiva comparativa quantitativa, foram selecionadas 10 empresas para
analise, considerando os anuarios de 2013 a 2023 da BM&FBOVESPA e da B3. A andalise é
guiada pelo desempenho individual de cada empresa, com os dados obtidos do site do S&P
Global. Os resultados das analises de regressao mostraram que a incluséo no indice ESG
impacta significativamente o retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE), porém nédo apresenta
uma relacdo clara ou estatisticamente significativa com o retorno sobre os ativos (ROA) e o
lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA). Isso indica que os
mecanismos pelos quais o indice ESG influencia essas métricas financeiras podem ser menos
diretos. Ademais, o estudo ressalta a importancia da reputagédo da marca e da visdo de longo
prazo, uma vez que a inclusdo no indice ESG pode refletir uma abordagem de negdcios
focada em resultados sustentaveis a longo prazo. Contudo, analises mais detalhadas sdo
necessarias para compreender plenamente o impacto das praticas ESG nas métricas
financeiras das empresas.
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1 INTRODUCAO

A harmonia entre o desenvolvimento sustentavel e econdmico é crucial para o
progresso equilibrado da comunidade. No contexto brasileiro, o conceito de "sustentabilidade™
ganhou destaque durante a Conferéncia sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento (ECO) em
1992, realizada no Rio de Janeiro, embora tenha sido previamente discutido por outras
nacdes. Um exemplo notavel é o relatério "Nosso Futuro Comum" (1987) elaborado pela
Organizacgao das Na¢des Unidas (ONU), que definiu o desenvolvimento sustentavel como a
habilidade de suprir as necessidades presentes da humanidade sem comprometer as
necessidades das futuras geracdes (Marcondes; Bacarji, 2010).

Nesse contexto, o Brasil adotou medidas significativas, incluindo a criacdo de indices
que visam avaliar a capacidade de crescimento das empresas em paralelo & gestdo
responsavel dos recursos naturais limitados. Um exemplo é o Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), estabelecido em 2005 pela Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de
Sao Paulo (BM&FBOVESPA), que serve como indicador do desempenho médio das acdes
de empresas selecionadas com base em seu compromisso reconhecido com a
sustentabilidade corporativa.

Da mesma forma, nos anos de 1992 e 2012, o Rio de Janeiro foi palco da Rio 92 e do
Rio +20, respectivamente. Esses eventos desempenharam um papel fundamental em
aprofundar e dar mais destaque ao tema da sustentabilidade, resultando na elaboracéo de
dois documentos importantes: a Convencao da Biodiversidade (CDB) e a Agenda 21 (Duda
et al., 2022). Nesse contexto empresarial, praticas voltadas para a sustentabilidade ganharam
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reconhecimento, impulsionadas pela necessidade das empresas de proteger sua reputacao e
garantir legitimidade social.

Num contexto de mudancgas constantes, as empresas se deparam com a urgéncia de
se ajustar e buscar inovacao para manter sua relevancia no cenério competitivo dos negaécios.
A crescente conscientizacdo global sobre os impactos ambientais e sociais das atividades
corporativas tem elevado a sustentabilidade ao status de um componente essencial para
empresas em todas as partes do mundo. Essa mudanca ndo é apenas uma questdo de ética
ou moralidade; ela tem implicagBes diretas e mensuraveis no desempenho financeiro das
empresas (Gomes & Tortato, 2011).

O indice S&P/B3 Brasil ESG é uma iniciativa que combina os esfor¢os da B3 e da S&P
Dow Jones, visando oferecer um indicador abrangente que inclua as empresas listadas na B3
e no S&P Brazil BMI (Broad Market Index). Os investimentos socialmente responsaveis
utiizam métricas ESG (Ambiental, Social e Governanga) para identificar e selecionar
empresas sustentaveis para suas carteiras. Essa abordagem ndo apenas promove a
responsabilidade corporativa, mas também incentiva gestores a considerarem fatores
ambientais, sociais e de governanca em suas decisdes de investimento. Ao adotar essas
medidas, as empresas sdo motivadas a seguir melhores praticas de sustentabilidade
empresarial, o que pode resultar em desempenho financeiro mais solido e duradouro,
atendendo assim as expectativas dos investidores por resultados mais positivos (Bezerra,
2021).

Partindo do questionamento inicial: a participa¢cdo no indice S&P/B3 BRASIL ESG
influencia o desempenho financeiro das empresas? O objetivo geral deste estudo é
comparar os indicadores contabil-financeiros das empresas integrantes e nao integrantes do
referido indice. Dessa forma, busca-se avaliar se a incluséo no indice S&P/B3 BRASIL ESG
tem algum impacto no desempenho financeiro dessas empresas.

Os objetivos delineados neste estudo visam aprofundar a compreenséo dos impactos
da participacao no indice S&P/B3 BRASIL ESG no desempenho financeiro das empresas. Ao
identificar e comparar os indicadores contabil-financeiros entre as empresas integrantes e nédo
integrantes do indice, buscamos n&o apenas destacar eventuais diferengas significativas, mas
também contribuir para a literatura existente sobre investimentos socialmente responsaveis.
Além disso, ao identificar os indicadores contébil-financeiros que exercem maior influéncia no
desempenho financeiro das empresas que adotam praticas ESG, pretendemos oferecer
insights valiosos para gestores e investidores interessados em promover a sustentabilidade
empresarial. Assim, esta pesquisa ndo apenas amplia o entendimento tedrico sobre o tema,
mas também fornece informacdes praticas relevantes para a tomada de decisdo no campo
dos investimentos socialmente responsaveis.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nos ultimos tempos, o conceito de desenvolvimento sustentédvel tem ocupado um lugar
de destaque em diversas esferas, desde a midia, com sua capacidade significativa de
influenciar e moldar discursos, até os planejamentos corporativos de empresas de diferentes
portes. Essa ampla discusséo popularizou o tema, afetando tanto o comportamento quanto a
percepcdo da sociedade e do mercado. Nesse contexto, 0 debate sobre sustentabilidade
tornou-se comercializado, uma vez que o sistema tende a favorecer empresas que priorizam
essa ideia como central em suas préaticas.

2.1 Teorias das Relacbes Empresariais com os Stakeholders

O estudo das teorias dos stakeholders, da sinalizacdo e da legitimidade oferece
informacBes relevantes sobre as dindmicas das relacBes empresariais com seu ambiente
externo. Essas teorias demonstram a importancia de uma abordagem abrangente para
compreender as complexas interacdes entre as empresas e seu ambiente externo.



2.1.1 Teoria dos stakeholders

A teoria dos stakeholders, proposta por Freeman et al. (1984), destaca a importancia
de as organizacdes reconhecerem e atenderem as expectativas e necessidades de todas as
partes interessadas envolvidas em suas operac¢fes. Além disso, ela ressalta que 0 sucesso
de uma empresa nao deve ser medido apenas em termos financeiros, mas também pela sua
capacidade de criar valor para todas as partes envolvidas, incluindo acionistas, funcionarios,
clientes, fornecedores e a comunidade em geral. Essa abordagem mais holistica da gestao
empresarial visa garantir relacdes mais equilibradas e sustentaveis com todas as partes
interessadas.

A Teoria dos Stakeholders abrange tanto uma dimensdo normativa quanto uma
instrumental. As implicacbes normativas referem-se aos principios de moralidade e ética
dentro das organizagfes, enquanto as implicagdes instrumentais estéo ligadas a busca pela
maximizac¢dao do lucro. Além disso, o alinhamento normativo diz respeito ao compromisso das
organizacdes em prestar contas de suas agdes aos stakeholders. Por outro lado, a abordagem
gerencial visa gerenciar os stakeholders que exercem um impacto direto sobre a organizacgéo,
ja que podem influenciar sua dependéncia de recursos e, por conseguinte, sua
sustentabilidade a longo prazo (Mahadeo, Hanuman & Soobaroyen, 2011).

2.1.2 Teoriada sinalizacao

A Teoria da Sinalizagdo, inicialmente proposta por Michael Spence em 1973 no
contexto do mercado de trabalho, expandiu-se para além desse dominio, sendo aplicada em
areas como Financas, Marketing, Auditoria e Direito. Essa teoria trata da emisséo de sinais
como uma estratégia para mitigar os problemas decorrentes da assimetria informacional, um
fendbmeno relevante em diversos contextos. O autor categoriza as informagfes em atributos
que podem ser alterados e aqueles que sao fixos. Os atributos ajustaveis sao considerados
como sinais que envolvem custos, tanto de tempo quanto monetarios. No contexto
empresarial, esses sinais podem incluir praticas distintas, como sustentabilidade, governanga
corporativa, divulgacdo de indicadores de desempenho e indicadores de risco ambiental
(Dalmécio, 2009).

A teoria da sinalizac@o explora como os individuos que tomam decisfes interpretam e
respondem quando as informacgdes disponiveis séo limitadas e distribuidas de forma desigual
entre os participantes do mercado. O autor amplia esse conceito ao afirmar que as
organizagdes, por meio de suas escolhas, comunicam informagdes ao mercado (Verrecchia,
2001).

2.1.3 Teoria da legitimidade

A teoria da legitimidade parte do principio de que as atividades de uma empresa séo
fundamentadas em um acordo com a sociedade, moldado pelos valores e crencas
predominantes. Nesse acordo, a empresa se compromete a operar dentro dos limites
estabelecidos pela sociedade, alinhando suas a¢cdes com as expectativas desta, visando obter
aprovagdo, reconhecimento e, consequentemente, sua sobrevivéncia, entre outras
recompensas. Assim, as empresas procuram divulgar informacdes que atendam a essas
expectativas, mesmo que ndo haja uma obrigacdo legal, com o objetivo de legitimar suas
operacfes. Em esséncia, uma organizacdo € considerada legitima quando seus valores e
crencas sao aceitos pela sociedade. Portanto, se a sociedade ndo esta convencida de que a
empresa esta agindo em conformidade com esses padrfes aceitaveis, ela pode retirar seu
apoio a organizagdo, ameacando sua continuidade (Dias Filho, 2012).

A legitimidade moral representa uma abordagem normativa para avaliar uma entidade
e suas atividades. Ao contrario da legitimidade pragmética, sua avaliacdo se baseia na ideia
moral de "o que é certo a fazer" em relagdo a uma atividade especifica, considerando se ela
beneficia ou ndo o avaliador. Essa categoria € particularmente relevante na perspectiva dos



stakeholders, pois eles avaliam as atividades da organizacdo. Esse tipo de avaliacdo é
considerado normativo e parte do principio de que as organizacdes sdo autbnomas,
consistentes e responséaveis, de modo que suas ac¢des refletem suas crencas (Barakat el al.,
2016).

2.2 indice S&P/B3 BRASIL ESG

No ano de 2004, o relatério intitulado "Who Cares Wins" (Quem se importa ganha),
desenvolvido pelo Pacto Global da ONU em colaboracdo com o Banco Mundial, convocou as
50 principais instituicbes financeiras do mundo a reconsiderarem como integrar fatores
ambientais, sociais e de governanga nos mercados, marcando o inicio da histéria do ESG. A
ESG € a abreviacdo de Environmental, Social and Governance, que em portugués significa
meio ambiente, social e governanca. Esta sigla abarca as praticas implementadas por uma
empresa que levam em consideragdo aspectos ambientais, sociais e de governanca,
buscando mitigar os impactos que suas operacdes possam ter nesses dominios, sem se
limitar apenas aos indicadores financeiros (Romero, 2021).

Conforme S&P Dow Jones Indices (2024), em marco de 2017, a BM&FBOVESPA S.A
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros se fundiu com a Cetip S.A. Mercados Organizados,
formando a B3. Para integrar os indices S&P/B3, um titulo deve estar ativamente cotado e
negociado na B3, além de fazer parte do S&P Brazil BMI. A inclusdo exclui emissbes em
situagdo excepcional, como acdes de emissores em recuperacao judicial ou sob intervencdo
governamental. Componentes em situacdo excepcional sdo removidos do indice com aviso
prévio, e ndo podem ser reincluidos até 12 meses apos a remogao do status excepcional.

Nesse sentido, alguns autores defendem que as empresas podem se utilizar de indices
de sustentabilidade para agregar valor aos acionistas. Para Dalmacio e Buoso (2016), as
organizacdes e empresas consideradas sustentaveis tém mais possibilidades de gerar valor
a longo prazo, visto que estdo mais preparadas para enfrentar os riscos econémicos, sociais
e ambientais. com isso, para além da atual mercantilizagcdo do status “sustentavel”’, os
empresarios sao atraidos por beneficios que eles consideram reais e concretos: lucros.

Tendo em vista o contexto atual, o indice S&P/B3 BRASIL ESG torna-se um potencial
investimento, bem como um relevante indicador de valor para os interessados, haja vista que
ESG é um movimento global, que traz conceitos de politicas de meio-ambiente,
responsabilidade social e governanca e, a partir disso, o mercado financeiro brasileiro tende
a acompanhé-lo. Segundo Silvia Kitchener, Diretora, indices Globais de Renda Variavel,
Ameérica Latina S&P Dow Jones Indices e Luri, Socio, Co-Head de ESG e Investimentos de
Impacto BTG Pactual (2022), um indice ESG esta sendo langado no Brasil pois existe
crescente interesse sobre o conceito de investimento sustentavel. De acordo com os autores,
o indice funciona dentro do universo amplo do S&P Brazil BMI, que teve 167 acdes em 31 de
agosto de 2020.

Destacamos, aqui, a importancia desse processo, pois as empresas ndo negociadas
na B3 sao removidas. Em seguida, sdo excluidas todas as empresas que ndo cumprem 0s
principios do Pacto Global das Na¢es Unidas (UNGC) ou que ndo tém uma pontuagdo ESG
da S&P DJI e as empresas restantes compdem, portanto, o indice. Por conseguinte, as acdes
sdo ponderadas de acordo com as pontuacdes ESG, sujeitas a um teto de 10% ou a um teto
de liquidez - aqui compreendida como a capacidade de converter agdes em dinheiro/lucro -,
que limita o peso de uma empresa a ndo mais de quatro vezes sua liquidez e € prioritario o
gue for menor, dentro do processo comparativo. Todas essas questdes sdo importantes para
garantir que o indice seja replicavel, visto que esse indice tem como objetivo tornar-se a
principal referéncia ESG no Brasil e atuar como a base subjacente de produtos financeiros,
tanto ativos, quanto passivos.


https://www.redalyc.org/journal/3071/307154909010/html/#redalyc_307154909010_ref7

2.3 Estudos anteriores

Nos Ultimos anos, o interesse dos pesquisadores brasileiros na contabilidade
ambiental cresceu substancialmente, destacando-se a atencéo voltada para a evidenciacdo e
qualidade das informacdes. Apesar desse avanco, € notavel a caréncia de estudos que
explorem o desempenho econdmico sob a ética da evidenciacdo ambiental. O Quadro 1
apresenta uma selecdo de trabalhos que investigam a relacdo entre a qualidade das
informacfes ambientais e a rentabilidade, evidenciando a necessidade de mais pesquisas
nesse campo para uma compreensdo abrangente dos impactos econdmicos da gestado

ambiental.

Quadro 1 — Estudos anteriores

Autores

Principais aspectos

(Silva; Lucena, 2019)

Os resultados indicaram uma associacao positiva entre a presenca
das empresas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o
seu Retorno sobre o Ativo (ROA), confirmando a hip6tese de que
essa relacdo € positiva para as empresas listadas na [B]3. No
entanto, ao examinar apenas as empresas que fizeram parte do ISE
em algum momento, observou-se que a saida do indice em
determinados periodos ndo teve impacto no seu ROA. Ou seja, a
continuidade das empresas na composi¢cédo do ISE ao longo dos
anos néo influenciou sua rentabilidade.

(Alexandrino, 2020)

O estudo sugere que investimentos em sustentabilidade levam a
melhores resultados financeiros, apoiando a ideia de uma relacdo
de causa e efeito entre praticas sustentaveis e desempenho
econdmico. No entanto, h& limitagbes, como o problema da
causalidade devido & presenca de varidveis ndo observaveis.
Recomenda-se para pesquisas futuras a ampliacdo do periodo de
estudo, a utilizacdo de métodos alternativos de estimacdo e a
inclusdo de outras varidveis no modelo para uma compreensao
mais completa dessas relacdes.

(Garcia, 2022)

O estudo afirma que empresas com melhor desempenho ambiental,
social e de governanca (ESG) apresentaram maiores retornos
durante a crise do coronavirus, com um aumento significativo nos
retornos anormais. Empresas do primeiro quartii com maiores
indices ESG mostraram retornos anormais diarios mais altos. Apos
a aprovacao do auxilio emergencial, as empresas com piores
indices ESG compensaram suas perdas durante a crise. Além
disso, as empresas com melhor desempenho ESG demonstraram
menor volatilidade apds o inicio da pandemia, sugerindo que o0s
investidores tendem a manter seus investimentos nessas empresas
durante crises. Esses resultados confirmam que as empresas com
melhor desempenho ESG também sdo mais rentaveis,
evidenciando que os investimentos socioambientais refletem
positivamente nos balancos das empresas.

(Menezes, 2022)

Empresas listadas em indices de governanga/sustentabilidade
apresentaram melhor desempenho financeiro, com ROA médio
positivo, enquanto as ndo listadas tiveram resultados negativos. O
indice Book to Market das empresas listadas foi superior, indicando
maior valorizagdo pelo mercado. Embora as empresas ESG tenham
tido menor liquidez, seu endividamento foi menor. O ciclo
operacional médio das empresas ESG foi menor, mostrando
eficiéncia na producdo e venda, e seu ciclo financeiro foi menor,
apesar de negativo para ambos os grupos. Acdes ESG tiveram
retorno mais alto, atraindo investidores interessados em
investimentos sustentaveis e rentaveis.

(Neves, 2022)

Os resultados desta pesquisa revelam uma associagcdo positiva
entre as praticas ambientais, sociais e de governanca corporativa




Autores

Principais aspectos

(ESG) e o desempenho financeiro das empresas analisadas,
especialmente refletido no Retorno sobre o Ativo (ROA) e no Q de
Tobin. Além disso, o comprometimento ambiental influenciou
negativamente o desempenho financeiro quando associado as
emissdes de CO2, enquanto 0s investimentos em pesquisa e
desenvolvimento ambiental ndo tiveram esse impacto negativo. A
divulgacdo do comprometimento ambiental também se mostrou um
moderador significativo nessa relagéo, destacando a importancia da
transparéncia nas praticas ESG. Esses achados contribuem para
uma compreensao mais clara da interacdo entre praticas ESG e
desempenho financeiro corporativo.

(Okamoto, 2022)

O estudo ressalta a crescente importdncia das praticas
relacionadas ao ESG (ambiental, social e de governanca) para as
empresas, contrastando com a antiga énfase na maximizagdo do
valor para os acionistas. No entanto, enfrenta desafios como
assimetria informacional e problemas de agéncia. Embora néo haja
confirmacdo definitiva de que empresas ESG tenham um
desempenho econbémico-financeiro  superior, a falta de
padronizacdo de métricas dificulta a avaliagdo precisa do impacto
das praticas ESG. Apesar disso, é reconhecida a importancia
dessas praticas para o valor das empresas e para a sociedade em
geral, sugerindo uma visdo mais ampla e responsavel por parte das
empresas, independentemente de seu impacto direto no
desempenho financeiro.

(Tietz, 2022)

O estudo revela que as empresas listadas no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e as néo listadas apresentam
resultados semelhantes nos indicadores econdmico-financeiros
analisados. Ambos os grupos demonstram boa gestdo de risco em
relacdo aos passivos de curto e longo prazo, combinando
indicadores de liquidez e solvéncia. As empresas ISE e ndo ISE tém
condi¢cdes semelhantes de gerenciamento de risco em relacao aos
passivos de curto e longo prazo. Embora alguns indicadores
favorecam as empresas néo ISE, ambas apresentam desempenho
financeiro similar ou melhor, indicando menor ou similar risco
econdmico-financeiro. Esses resultados sugerem que, apesar da
reputagdo das empresas do ISE por seu desempenho sustentavel,
social e de governanca, suas métricas financeiras ndo sédo
necessariamente distintas das empresas néo ISE.

(Chininga; Alhassan; Zeka,
2023)

Os resultados do estudo indicam que o desempenho ESG esta
positivamente associado a diversos indicadores financeiros (Tobin's
Q, ROA e ROE). Enquanto isso, a alavancagem apresenta uma
relagdo negativa com o retorno sobre ativos, mas uma relacéo
positiva com o Tobin's Q. O estudo tem limitagées, como o tamanho
da amostra, que considera apenas 40 entidades listadas no
FTSE/JSE index, e a falta de consideracdo dos diferentes setores
das empresas como variavel de controle. Dado que empresas de
setores distintos podem ter diferentes niveis de adesao ao ESG e
desempenho  financeiro, essa limitagdo pode  afetar
significativamente os resultados dos modelos propostos.

(Silva, 2023)

O estudo investigou o impacto da atuacdo ESG no desempenho
financeiro de 1.286 empresas, usando dois modelos de regresséo.
Descobriu-se uma relagdo similar entre os pilares ESG e as
variaveis financeiras, com destaque para o rating ambiental e social,
qgue influenciaram negativa e positivamente, respectivamente. As
emissdes foram significativas em todos os modelos, com um
impacto negativo no ROA e ROE, enquanto a implementagdo dos
direitos humanos teve efeitos variaveis. A correlacdo entre varias
variaveis ESG dificultou a identificacao de seus efeitos marginais.




Os estudos abordam a relacéo entre praticas de sustentabilidade e governanca (ESG)
e o0 desempenho financeiro das empresas, com resultados variados. Encontraram-se
evidéncias de uma associagdo positiva entre a presenca no indice de Sustentabilidade
Empresarial e o retorno sobre o ativo, mas a saida desse indice ndo afeta significativamente
0 retorno. Investimentos em sustentabilidade parecem levar a melhores resultados
financeiros, embora existam limitagBes devido a varidveis ocultas. O desempenho ESG esta
positivamente relacionado a diversos indicadores financeiros, mas nao garante um
desempenho superior por si s6. Empresas com alto desempenho ESG apresentaram
melhores retornos durante crises, como a pandemia de coronavirus, destacando o impacto
positivo dos investimentos socioambientais nos resultados financeiros. Contudo, praticas ESG
nao asseguram consistentemente um desempenho financeiro superior em comparagcdo com
empresas sem tais praticas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo adota uma abordagem descritiva comparativa quantitativa, visando
realizar uma andlise comparativa dos dados das empresas participantes e ndo participantes
no indice S&P. A andlise é orientada pelo desempenho de cada uma, com o objetivo de
identificar o impacto do indice ESG na performance das empresas analisadas.

Segundo Michel (2009), uma abordagem metodoldgica descritiva busca verificar e
explicar problemas, fatos ou fendmenos da vida real com a maxima precisdo possivel,
observando e estabelecendo relacdes e conexdes a luz da influéncia do ambiente sobre eles.
Nesse contexto, o estudo analitico-descritivo visa definir as caracteristicas do elemento,
organizacéo ou fendmeno analisado.

No contexto quantitativo, séo realizadas pesquisas que lidam com resultados precisos
e comprovados, frequentemente elaborados a partir de dados numéricos. A celeridade na
obtencao e analise dos dados é crucial para garantir a preciséo e evitar desvios de informacao
na pesquisa.

Foram selecionadas 10 empresas para analise, referentes aos anuarios de 2013 a
2023, considerando o mercado da BM&FBOVESPA e as empresas listadas na B3. Esse
recorte assegura a inclusdo das principais organiza¢des nas analises, que serdo conduzidas
por meio de um estudo aprofundado de seus desempenhos, com e sem a inclusdo no indice
S&P, baseando-se nos dados obtidos no site do S&P Global. Conforme Quadro 2:

Quadro 2 - Os 10 Maiores Constituintes por Peso no indice S&P BRASIL ESG

Empresa TICKER SETOR
Braskem SA Pref A BRKM5 Materiais
Klabin SA Units KLBN11 Materiais
Suzano S.A. SUZB3 Materiais
Lojas Renner SA LRENS3 Consumo Discricionario
Cielo SA CIEL3 Financeiro
Itausa Investimentos Itau S.A Pref ITSA4 Financeiro
Banco do Brasil BBAS3 Financeiro
WEG SA WEGE3 Financeiro
Itau Unibanco Holding SA Pref ITUB4 Financeiro
Vibra Energia SA VBBR3 Consumo Discricionario

Fonte: Elaborado pela autora.

O Quadro 3 apresenta as variaveis utilizadas no estudo para analisar a relacao entre
praticas de sustentabilidade e governanca corporativa e o desempenho financeiro das
empresas. Para captar o efeito das praticas ESG sobre o desempenho financeiro foi criada
um dummy para empresas listadas no indice S&P BRASIL ESG (1) e atribuido 0, caso
contrario.



Quadro 3 — Variaveis dependente e explicativas utilizadas na pesquisa

Variaveis Cadigo
Retorno sobre ativo ROA
Retorno sobre patriménio liquido ROE
Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo EBITDA
Empresas listadas no indice S&P BRASIL ESG INDICE_ESG
Ativo total ATIVO_TOT
Patriménio liquido PATRIM LIQ

Fonte: Elaboracao propria.

A partir das varidveis do quadro 1 foram empregados tres modelos tendo cada um
respectiviamente como variaveis dependente: ROA, ROE e EBITDA, conforme féormulas 1, 2
e 3.

ROA = By + BLROE; + B,EBITDA + B;INDICE_ESG; + B,ATIVO_TOT +

1
ﬁspATRIM_LIQl + ﬁGROAl +€i @

ROE = B, + ByROA; + B,EBITDA + B5INDICE_ESG; + B, ATIVO_TOT + (2
ﬁspATRIM_LIQl + ﬁGROAl +€i

EBITDA = By + B1ROE; + B,ROE + B3INDICE_ESG; + B,ATIVO_TOT +

3
ﬁspATRIM_LIQl + ﬁGROAl +€i ®

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Na presente secao, é exposta a analise estatistica descritiva, que destaca os atributos
dos dados coletados, conforme demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1 - Estatistica descritiva

Variaveis Média Minimo Mediana Maximo DP

ROA -5,37 -21020 2,8 1625 226

ROE 5,87 -2410 9,91 4489 71,4
EBITDA 2122561 -15370897 235342 362457000 13139023

INDICE_ESG 0,02 0,00 0,00 1,00 0,14
ATIVO_TOT 40409494 0 3294909 2696522000 189993558
PATRIM LIQ 7127405 -31185000 1065756 434194000 27463790

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da Economatica (2024).

A tabela fornece uma sintese estatistica das variaveis financeiras e da adesao ao
indice ESG para um conjunto de empresas. Tanto o ROA quanto o ROE demonstram uma
ampla gama de valores e médias distintas, o que sugere diferencas significativas no
desempenho financeiro entre as empresas. Os ativos totais e o patriménio liquido também
apresentam uma variagao consideravel, refletindo a diversidade de tamanhos e estruturas de
capital no grupo. Além disso, o EBITDA exibe uma variacdo substancial entre as empresas
analisadas. Por outro lado, a participacdo no indice ESG revela-se baixa em média, sugerindo
uma adocéo limitada de praticas de sustentabilidade pelas empresas. Essa ampla dispersao
de valores nas variaveis financeiras e de sustentabilidade destaca uma heterogeneidade
significativa dentro do grupo de empresas examinado, o que pode influenciar os resultados
da andlise de forma substancial.



Para compreender o impacto da adesdo ao indice S&P/B3 BRASIL ESG no
desempenho financeiro das empresas, € essencial investigar os coeficientes dos modelos de
regressao e suas significancias estatisticas. Os resultados de cada modelo de regresséo
serdo analisados individualmente, utilizando ROA, ROE e EBITDA como Vvariaveis
dependentes. A Tabela 2 resume o impacto do indice S&P/B3 BRASIL ESG nos indicadores
financeiros principais, como ROA, ROE e EBITDA.

Tabela 2 - Impacto do indice S&P/B3 BRASIL ESG sobre Indicadores Financeiros: Anélises via ROA,
ROE e EBITDA

ROA ROE EBITDA
(Intercepto) -1,95** 4,85%** -497437,80***
(0,64) (0,56) (126670,58)
ROE 0,29* 4832,48+
(0,14) (2936,17)
EBITDA 0,00 0,00***
(0,00) (0,00)
INDICE_ESG 2,05 9,92 -602415,93
(1,97) (2,01) (621716,39)
ATIVO_TOT 0,00** 0,00 0,05**
(0,00) (0,00) (0,02)
PATRIM_LIQ 0,00%** 0,00 0,27***
(0,00) (0,00) (0,06)
ROA 0,65*** -493,52
(0,12) (1940,39)
Num.Obs. 14.358 14.358 14.358
R2 0,189 0,190 0,650
R2 Ad|. 0,189 0,190 0,650
AIC 150485,4 162122,2 498366,1
BIC 150538,4 162175,2 498419,1
Std.Errors HC3 HC3 HC3

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da Economatica (2024).
Nota 1: O erro padréo dos coeficientes é mostrado entre parénteses.
Nota 2: *, ** e *** indicam significAncia aos niveis de 10%, 5% e 1% respectivamente.

A andlise do Modelo de Regresséo para o ROA (Return on Assets) revela informacgoes
importantes. O intercepto, representado pela constante de -1,95, apresenta um p-valor
significativo, sugerindo um impacto negativo no ROA quando todos os outros fatores sdo
mantidos constantes. O coeficiente para o ROE (Return on Equity) € de 0,29, com significancia
ao nivel de 10% (um asterisco *), indicando uma relacdo moderadamente positiva entre o
ROE e 0 ROA. Por outro lado, o coeficiente para o EBITDA néo é estatisticamente significativo
em relacdo ao ROA. Quanto ao indice ESG, o coeficiente é de 2,05, porém ndo é
estatisticamente significativo (sem asteriscos), sugerindo que a participacdo no indice ESG
ndo influencia estatisticamente o ROA. No entanto, os coeficientes para o Ativo Total e o
Patriménio Liquido sao significativos, indicando uma influéncia dessas variaveis sobre o ROA.
Esses resultados oferecem uma compreensdo mais clara da relacdo entre os diferentes
fatores e o desempenho financeiro das empresas.

Em relacdo aos valores numéricos apresentados, o R2 de 0,189 sugere que o0 modelo
explica aproximadamente 18,9% da variabilidade nos dados para o ROA, enquanto o RMSE
de 45,65 indica a magnitude dos erros residuais do modelo. Os valores AIC e BIC fornecem
informacdes sobre a qualidade do ajuste do modelo para o ROA, sendo que valores menores
indicam um melhor ajuste. Por fim, os desvios padréo dos coeficientes sdo estimados usando
0 método HC3 para corrigir a heterocedasticidade nos erros padréo para o ROA.

A andlise de Ribeiro (2021) revela que a empresa estudada teve um ROA negativo em
2018 e 2019, indicando prejuizo liquido em vez de lucro. Apesar do aumento nos valores dos
ativos entre 2018 e 2019, o Demonstrativo de Resultado do Exercicio mostrou resultados
liquidos negativos para ambos os anos. Esse ROA negativo é atribuido ao prejuizo liquido
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registrado nos periodos analisados, evidenciado nos demonstrativos financeiros da empresa.
Quanto menor 0 ROA, menos favoravel é para a empresa, pois indica menor retorno sobre
seus ativos totais. Esse resultado negativo € influenciado pelo denominador da férmula, que
teve um valor negativo no numerador, resultando em ROA negativo, apesar do crescimento
dos ativos da empresa durante o periodo em andlise.

A andlise do Modelo de Regressao para o ROE (Return on Equity) oferece informacdes
valiosas sobre os fatores que impactam esse indicador financeiro crucial. O intercepto
(Constante) € de 4,85, com um p-valor altamente significativo, o que sugere uma base soélida
para a analise. O coeficiente para o0 ROA (Return on Assets) é de 0,65, também altamente
significativo, demonstrando uma forte correlagdo positiva entre o ROA e o ROE. Por outro
lado, o coeficiente para o EBITDA néo € estatisticamente significativo para o ROE, indicando
sua falta de influéncia direta. Ja o coeficiente para o indice ESG é de 9,92, altamente
significativo, sugerindo uma influéncia positiva substancial da participagéo no indice ESG no
ROE das empresas. Em relacdo aos coeficientes associados ao Ativo Total e ao Patrimdnio
Liquido, eles exibem influéncias varidveis, embora nem todos sejam estatisticamente
significativos, destacando a complexidade das relagfes entre essas variaveis e 0 ROE. Esses
resultados proporcionam uma compreensao mais aprofundada dos fatores que moldam o
desempenho financeiro das empresas em relagao ao retorno sobre o patriménio liquido.

A analise do modelo de regresséo para EBITDA revelou resultados distintos para os
diversos paréametros considerados. O intercepto (constante) foi estimado em -497437,80, com
um p-valor altamente significativo, indicando que a interceptacdo da regressdo é
estatisticamente relevante. Quanto aos coeficientes associados ao ROE e ROA, observou-se
gue possuem significancias variadas, sugerindo diferentes niveis de impacto no EBITDA. Por
outro lado, o coeficiente relacionado ao indice ESG foi estimado em -602415,93, porém nao
apresentou significancia estatistica, 0 que sugere que a participacdo no indice ESG ndo tem
uma influéncia estatisticamente significativa no EBITDA. Destaca-se ainda que o Ativo Total
e o Patrimdnio Liquido demonstraram ter influéncias significativas sobre o EBITDA, refor¢gando
a importancia desses fatores na explicacao da variabilidade do lucro antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo. E importante ressaltar que a ndo significancia estatistica do
coeficiente associado ao indice ESG n#o invalida a importancia desse aspecto sob uma
perspectiva empresarial mais ampla, pois outras variaveis ndo consideradas no modelo
podem estar influenciando essa relacao.

O estudo de Silva (2023) encontrou uma associacdo entre os pilares ESG e as
variaveis financeiras, com o rating ambiental afetando negativamente e o social,
positivamente. Por outro lado, na analise de regresséo, o indice ESG néo foi significativo para
0 ROA e EBITDA, mas teve uma influéncia consideravel no ROE. Ambos os estudos destacam
a importancia de considerar varias métricas ao avaliar o impacto das praticas ESG no
desempenho financeiro.

Com base nos modelos de regresséo, parece que a participacdo no indice S&P/B3
BRASIL ESG tem uma influéncia significativa no ROE, indicando que empresas com maior
comprometimento com praticas ambientais, sociais e de governangca podem gerar retornos
mais elevados sobre o patriménio liquido. No entanto, essa influéncia ndo se estende de
maneira clara ou estatisticamente significativa para o retorno sobre os ativos (ROA) e o lucro
antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacédo (EBITDA). Essa discrepancia sugere que
0S mecanismos pelos quais o indice ESG impacta essas métricas financeiras podem ser
diferentes ou menos diretos. E fundamental reconhecer a complexidade das relacées entre
as praticas ESG e os resultados financeiros, considerando outros fatores e variaveis que
também podem influenciar essas relacdes. Uma andlise mais aprofundada é necessaria para
estabelecer causalidade e compreender totalmente o impacto do comprometimento com ESG
nas métricas financeiras das empresas.

Para entender o impacto do indice S&P/B3 BRASIL ESG no desempenho financeiro
das empresas, é necessario considerar a diversidade de métricas envolvidas. Enquanto o
retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE) pode ser influenciado positivamente pela
participacao no indice ESG, o retorno sobre os ativos (ROA) e o lucro antes de juros, impostos,
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depreciacdo e amortizacdo (EBITDA) podem néo apresentar uma relacéo tao clara. Isso pode
ser explicado pela natureza das métricas financeiras, com investimentos em sustentabilidade
inicialmente impactando o ROA e o EBITDA, mas potencialmente resultando em eficiéncia a
longo prazo.

Um estudo relevante conduzido por Higa e Souza (2020) explorou a relacéo entre o
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o desempenho financeiro das empresas
participantes no periodo de 2014 a 2018. Utilizando métricas como o Relatério de Tendéncias
de Investimentos (RTI) e o Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE), os pesquisadores
identificaram que as empresas listadas no ISE apresentaram um RTI médio anual de 17,94%,
superando a média de 12,97% observada entre aquelas que ndo estavam listadas. Além
disso, as empresas do ISE apresentaram um ROE médio de 13,38%, em comparag¢do com a
média de 10,32% das empresas que ndo faziam parte desse indice. Esses resultados
evidenciam claramente que as empresas que priorizam a sustentabilidade em seus
investimentos podem superar seus concorrentes em termos de desempenho financeiro.

Além disso, a reputagdo da marca e a perspectiva de longo prazo desempenham
papéis cruciais. A participacdo no indice ESG pode ndo apenas melhorar a reputacdo da
empresa e atrair investidores, impulsionando o ROE, mas também reflete uma abordagem de
negoécios voltada para resultados sustentaveis a longo prazo. No entanto, é essencial
reconhecer a complexidade dessas relacdes, incluindo fatores como estrutura de capital e
alavancagem financeira, para uma compreenséao completa do impacto do comprometimento
com ESG no desempenho financeiro das empresas.

O autor Obst (2024) confirma em seu estudo que que a incorporagdo de empresas nos
indices ESG no Brasil ndo resulta em um efeito consistente, nem positivo nem negativo, sobre
o desempenho financeiro com base no valor da empresa e no valor de mercado dela.

Empresas no indice S&P/B3 BRASIL ESG podem adotar estratégias de longo prazo
voltadas para a promocdo da sustentabilidade e responsabilidade social. Embora essas
estratégias possam nao resultar em beneficios imediatos em termos de eficiéncia operacional
ou utilizacéo eficaz de ativos, elas tém o potencial de melhorar o retorno sobre o patriménio
devido & percepcgdo positiva do mercado e a possibilidade de crescimento sustentavel. E
importante reconhecer que cada empresa possui caracteristicas Unicas que influenciam como
as praticas ESG impactam suas métricas financeiras, destacando a necessidade de uma
analise individualizada e holistica para compreender plenamente seu impacto.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A andlise dos modelos de regressao realizada neste estudo forneceu insights valiosos
sobre a relacdo entre a participacdo no indice S&P/B3 BRASIL ESG e o desempenho
financeiro das empresas. Contrariando a expectativa inicial, os resultados indicam que néo
existe um efeito sistematico e direto dessa participacdo nos indicadores contébil-financeiros,
como ROA, ROE e EBITDA. Embora tenham sido observadas algumas disparidades entre as
empresas integrantes e ndo integrantes do indice, essas diferencas nao foram consistentes o
suficiente para estabelecer uma relagéo clara de causa e efeito entre a adeséo ao indice e o
desempenho financeiro. Esse achado ressalta a complexidade das interagdes entre praticas
ESG e resultados financeiros, sugerindo que outros fatores podem estar influenciando o
desempenho das empresas além da simples adeséo a um indice de sustentabilidade. Essa
conclusdo enfatiza a importdncia de uma abordagem holistica e individualizada na
compreensdo do verdadeiro impacto das praticas ESG no desempenho das empresas,
reconhecendo que cada organizacao pode ser afetada de maneira Uinica por essas iniciativas.

Empresas que fazem parte do indice S&P/B3 BRASIL ESG tém a oportunidade de se
posicionar estrategicamente no mercado, adotando préaticas sustentiveis e socialmente
responsaveis como parte integrante de suas operacdes de longo prazo. Embora os beneficios
tangiveis dessas estratégias possam ndo ser imediatamente evidentes em termos de
eficiéncia operacional ou uso otimizado de ativos, é crucial reconhecer o impacto
potencialmente significativo que elas podem ter no retorno sobre o patriménio. A percepcéo



12

positiva do mercado em relacdo a empresas comprometidas com a sustentabilidade pode
resultar em vantagens competitivas, facilitando acesso a capital e oportunidades de
crescimento sustentavel.

No entanto, € importante reconhecer que as implicacdes das préaticas ESG podem
variar amplamente entre empresas, devido a suas caracteristicas Unicas, como setor de
atuacdo, tamanho, histoérico de desempenho e cultura organizacional. Portanto, é fundamental
para as empresas conduzirem analises internas detalhadas e adaptarem suas estratégias
ESG de acordo com suas proprias circunstancias e metas corporativas, reconhecendo que
nao existe uma abordagem Unica que sirva para todas as organizacoes.

Este estudo contribui para um entendimento mais abrangente das complexas
interacdes entre praticas ESG e resultados financeiros, destacando a necessidade de uma
analise holistica e individualizada para compreender o verdadeiro impacto das praticas ESG
no desempenho das empresas.

Para pesquisas futuras, recomenda-se a ado¢éo de dados em painel com efeitos fixos,
uma abordagem que facilita a analise do impacto de variaveis que apresentam variacdes ao
longo do tempo a nivel individual. Este modelo é particularmente eficaz na eliminacdo dos
efeitos de caracteristicas invariaveis no tempo dos individuos, uma caracteristica crucial
quando estas variaveis invariaveis estao correlacionadas com as variaveis independentes do
estudo. Essa metodologia permite uma compreensao mais precisa e detalhada dos padrbes
de mudanca e dos efeitos causais, destacando a influéncia de fatores dindmicos no
comportamento ou nas caracteristicas dos individuos analisados.
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