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RESUMO

A divulgacdo de informacdes ndo financeiras pelas empresas tem se tornado
cada vez mais relevante no mercado e para as partes interessadas, o que ressalta
o comprometimento com a sustentabiidade por meio do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE). Nesse sentido, o objetivo do presente estudo &
analisar o impacto de pertencer & carteira do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) no desempenho financeiro e de mercado das empresas,
considerando sua pontuacdo no score ISE. Foram analisadas empresas do setor
de energia elétrica, que geram impactos socioambientais e possuem alta adesdo
ao ISE como resultado do atendimento regulatério. A amostra abrange 40
empresas brasileiras do setor de energia elétrica, sendo 13 integrantes da carteira
ISE, enfre o periodo de 2021 a 2023. Como técnica estatistica, utilizou-se a
estatistica descritiva, teste de hipdteses, correlacdo e regressdo de dados em
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painel com efeitos aleatdérios. Os resultados da pesquisa indicam que a inclusdo
no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) ndo apresenta diferencas
significativas na rentabilidade das empresas. Embora as empresas do ISE tfenham
demonstrado uma média de Valor de Mercado (VM) superior, a pontuacdo no
ISE ndo teve impacto direto estatisticamente significativo sobre as métricas de
valor de mercado, o que sugere que, a curto prazo, os beneficios das praticas de
sustentabilidade ndo resultam em uma valorizacdo imediata no mercado. A
andlise de regressdo indicou que as prdticas sustentdveis estdo associadas a
menores retornos financeiros. Portanto, a presenca no ISE ndo parece oferecer
vantagens econdmicas concretas de acordo com as varidveis analisadas no
estudo.

Palavras-Chave: Indice de Sustentabiidade Empresarial. Desempenho
Financeiro. Desempenho de Mercado. Empresas de Energia Elétrica.

THE RELATIONSHIP BETWEEN THE CORPORATE SUSTAINABILITY INDEX
(ISE) AND THE FINANCIAL AND MARKET PERFORMANCE OF
COMPANIES

ABSTRACT

The disclosure of non-financial information by companies has become increasingly
relevant in the market and to stakeholders, highlighting their commitment to
sustainability through the Corporate Sustainability Index (ISE). In this context, the
aim of the present study is to analyze the impact of being part of the Corporate
Sustainability Index (ISE) portfolio on companies’ financial and market
performance, considering their ISE score. The analysis focused on companiesin the
electric power sector, which generate social and environmental impacts and
show high adherence to the ISE due to regulatory compliance. The sample
comprises 40 Brazilian companies from the electric power sector, 13 of which were
part of the ISE portfolio between 2021 and 2023. As stafistical techniques,
descriptive statistics, hypothesis testing, correlation, and panel data regression with
random effects were employed. The research findings indicate that inclusion in the
Corporate Sustainability Index (ISE) does not present significant differences in
companies’ profitability. Although ISE-listed companies showed a higher average
Market Value (MV), the ISE score did not have a statistically significant direct
impact on market value metrics, suggesting that, in the short term, the benefits of
sustainability practices do not result in immediate market appreciation. The
regression analysis showed that sustainable practices are associated with lower
financial returns. Therefore, inclusion in the ISE does not appear to offer concrete
economic advantages based on the variables analyzed in the study.

Keywords: Corporate Sustainability Index. Financial Performance. Market
Performance. Electric Power Companies.

1 INTRODUCAO

Os debates sobre desenvolvimento sustentdvel ganharam destaque apds
a conferéncia promovida pela Organizacdo das Nacdoes Unidas (ONU) em 1972,
na qual foram discutidas as consequéncias provocadas no meio ambiente pelos
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humanos e a necessidade de se pensar nas futuras geracdes. Tendo esse marco
Ccomo um processo evolutivo de consciéncia sustentdvel, as empresas passaram
a examinar as suas atividades com impacto no meio ambiente e comecaram a
investir em praticas sustentdaveis (Silva et al., 2024), promovendo a integracdo do
desenvolvimento econémico, social e ambiental (Favaro & Rover, 2014).

O investimento e a divulgacdo das prdticas sociais e ambientais se
tornaram fundamentais para responder aos interesses dos stakeholders e podem
estar associados a uma menor exposicdo a riscos e, consequentemente, um
melhor desempenho financeiro e de mercado (Moutinho & Silva, 2024). No
entanto, o aumento da divulgacdo de informagdes socioambientais tfambém
pode indicar uma estratégia de gerenciamento das empresas para aumentar a
sua reputacdo corporativa e melhorar a sua imagem (Silva et al., 2024).

Nesse sentido, o disclosure ambiental se transformou num instrumento
favordvel para os stakeholders em relacdo as empresas que divulgam pouco suas
informacodes (Favaro & Rover, 2014), mas também para as empresas que buscam
legitimidade, pois essa exposicdo das informacdes socioambientais pode indicar
uma estratégia de gerenciamento das empresas articularem um crescimento da
sua reputacdo corporativa e melhorarem a sua imagem (Silva et al., 2024).

Diante da necessidade de obter um instrumento de avaliacdo da
responsabilidade social corporativa das empresas (Silva et al., 2024), o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) foi criado em 2005 pela Bolsa de Valores de SGo
Paulo com o propdsito de avaliar o desempenho médio das cotacdes e empresas
comprometidas com a sustentabilidade corporativa (Alimada et al., 2022). Seu
objetivo € orientar os investidores na tomada de decisdes e incentivar as
empresas a adotarem prdticas sustentdveis, abrangendo aspectos sociais,
ambientais e de governanca (ISE B3).

Nos Ultimos anos, a literatura avancou na compreensdo da relagcdo entre
ESG e desempenho financeiro. Estudos avaliaram a relagdo entre as prdticas de
relatodrios de sustentabilidade das empresas e seu desempenho financeiro, tanto
no setor de energia elétrica da Austrdlia, indicando uma associacdo positiva
(Mamun, 2022), quanto na india, indicando uma relacdo positiva de governanca
e social (Thomas & Bhaumik, 2023). Em relacdo ao desempenho de mercado,
Patroni et al. (2023) identificaram que investir em acdes de companhias que
fazem parte do ISE pode proporcionar retornos mais elevados € menor risco a
longo prazo.

Silva et al. (2024), ao analisar o disclosure socioambiental das empresas
listadas na carteira ISE B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), identificaram a importdncia do
disclosure socioambiental para as companhias que fazem parte da Carteira ISE
B3 2021/2022, dando maior credibilidade e transparéncia para seus investidores.
Junior (2019) ao analisar a relacdo enfre a publicacdo de relatérios de
sustentabilidade e o desempenho de empresas brasileiras listadas na B3,
identificou que empresas que divulgam relatérios de sustentabilidade
apresentam médias superiores para o desempenho, tamanho e alavancagem
em comparacdo as que ndo divulgam.

Embora tenha se observado o aumento os estudos considerando a
infegracdo de empresas na carteira ISE, que pode representar o reconhecimento
do comprometimento das empresas com a sustentabilidade, ndo hd estudos

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 53
Belo Horizonte, v. 36, n. 2, p. 51-86, maio/ago. 2025.



JUlia V. Reis, Marcos P. T. Bazet, Fatima da C. A. Malate, Nathdlia O. Peixoto e Marcelo Tavares

suficientes considerando a pontuacdo do score ISE B3 em suas andlises. Nesse
sentido, a presente pesquisa visa compreender a importédncia do ISE B3 e a
relacdo deste com o desempenho financeiro e de mercado, usando de forma
inaugural a pontuacdo do score ISE B3, lacuna metodoldgica evidenciada.

O estudo contemplou empresas de capital aberto listadas na B3 e
delimitou-se as empresas do setor Utilidade PUblica e subsetor Energia Elétrica, no
periodo de 2021 a 2023, para responder a pergunta de pesquisa: Qual a relacdo
entre a carteira do ISE e o desempenho financeiro e de mercado das empresas
de energia elétrica?

O estudo se justifica pela possibilidade de contribuir de forma tedrica e
empirica sobre a relacdo entre a adesdo as praticas ambientais, o desempenho
financeiro e a geracdo de valor da empresa no mercado, dado que o
desempenho das empresas € influenciado pela relacdo do ISE com os
stakeholders e a adesdo a prdaticas de governanca corporativa impactou
positivamente para a criacdo de valor das empresas (Cintra et al., 2023).

Além disso, contribui de forma prdtica por ajudar a entender os
investimentos em sustentabilidade por parte das empresas, esclarecendo se esses
investimentos sdo meramente uma medida de conformidade ou se podem
efetivamente contribuir para o valor de mercado e o desempenho financeiro das
empresas. A pesquisa pode orientar estratégias corporativas e politicas publicas
sobre a importéncia da adog¢do voluntdria de prdticas sustentdveis, mais voltada
para a parte da evidenciacdo (relatdrios). Caso seja identificado que as
empresas que adotam os relatdrios de sustentabilidade possuem vantagens
competitivas de mercado, isso € um indicio para outras empresas de que d
adocdo pode ser benéfica.

As pesquisas acerca do tema sdo crescentes, uma vez que a preocupacao
com aspectos sociais e ambientais e a integracdo entre sociedade, empresas,
investidores e demais partes interessadas se tornaram o eixo das organizagoes
(Uyar et al., 2020) e o foco dos mercados de capitais (Garcia et al., 2023), sendo
atrativo para a academia conftribuir e incentivar a melhoria da divulgacdo das
informacdes ndo financeiras.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

A responsabilidade social ganhou relevancia significativa no meio
académico, na imprensa € no mundo corporativo, especialmente no que diz
respeito as prdaticas socioambientais adotadas pelas empresas, que se tornaram
um dos focos centrais das suas estratégias de atuacdo (Macedo et al., 2012).

O aumento continuo no nUmero de empresas comprometidas com a
sustentabilidade se deve, em grande parte, ao interesse dos consumidores em
conhecer suas praticas nesse campo, o que leva investidores a valorizarem cada
vez mais a imagem e 0s compromissos ambientais dessas organizacoes
(Miecoanski & Palavecini, 2017).

Com a crescente internacionalizacdo das economias, surgem chances de
promover prosperidade e melhorar a qualidade de vida em diversas nacoes
através do compartiihamento de conhecimento e tecnologia. No entanto, esse
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avanco no desenvolvimento muitas vezes leva as empresas a ignorarem os
potenciais riscos sociais e ambientais associados (Neumayer, 2010).

As caracteristicas intrinsecas da atividade das empresas de energia elétrica
tornam o setor potencialmente poluente e responsével por mudancas
significativas, seja no meio ambiente devido as suas operacdes, seja na
comunidade local proxima as suas instalacdes, ou ao distribuir energia para a
sociedade (Lins et al.,, 2007). Assim, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) determinou em 2001 gque as empresas do setor de energia elétrica
divulgassem balancos sociais, tornando obrigatéria a divulgacdo de informacdes
sobre responsabilidade social no setor e incentivando o comprometimento das
empresas com o fema (ANEEL, 2006).

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA (Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo) foi o quarto indice global criado
para medir o desempenho de empresas com prdticas de gestdo sustentdvel. O
primeiro foi o Dow Jones Sustainability Index (DJSI) em 1999, seguido pelo Trading,
Sustainability, and Environment for Good (FISE4Good) em 2001 e pelo
Johannesburg Stock Exchange - Socially Responsible Investment Index (JSE SRI) em
2003. Em 1° de dezembro de 2005, o Brasil lancou sua primeira carteira tedrica do
ISE, com 34 acdes de 28 empresas que se destacaram pela adocdo de praticas
sustentaveis (Marcondes & Bacarji, 2010).

Diferentemente dos trés primeiros indices criados, nos quais suas respectivas
bolsas de valores assumiram a responsabilidade pela implementacdo das
carteiras, o ISE foi pioneiro ao envolver diretamente os interesses das partes
interessadas em todas as fases do projeto de construcdo e implantacdo. Essa
abordagem estd alinhada com o conceito de responsabilidade social, que
envolve a gestdo dos stakeholders (Cristofalo et al., 2016).

A perspectiva da sensibilidade socioambiental entende que, mais do que
responder s expectativas da sociedade por responsabilidade ambiental e social,
as empresas devem antecipar essas demandas e agir de forma proativa, indo
além da simples oferta de produtos e servicos de qualidade (Macedo et al., 2012).

O ISE se destaca no segmento de sustentabilidade da Bolsa de Valores
Brasileira (B3), atuando como um indicador do desempenho médio dos ativos de
empresas selecionadas pelo comprometimento com a sustentabilidade e pela
alta negociabilidade de suas acdes (Souza, 2024). Segundo o autor, essas
empresas, com histérico de liquidez, demonstram capacidade de geracdo de
valor ao investidor. Entretanto, segundo Vdzquez-Burguete et al. (2024), empresas
que publicam relatérios de sustentabilidade tendem a ter politicas de
responsabilidade ambiental mais desenvolvidas e maior transparéncia em
comparacdo com aquelas que ndo publicam.

Ao integrarem preocupacoes sociais, ambientais, éticas e ndo apenas
legais e econdmicas, as empresas fortalecem sua reputacdo junto a sociedade,
0 que pode resultar em vantagens diversas, inclusive na melhoria de seus
resultados financeiros (Santos et al., 2021).

Por meio dos relatdrios de sustentabilidade, as empresas informam sobre
seu desempenho e os impactos em vdrias dreas de sustentabilidade, incluindo
aspectos ambientais, sociais e de governanca (Silva, 2016). Esses relatorios
ajudam as empresas a serem mais abertas sobre os riscos e as oportunidades que
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encontram, o que proporciona as partes interessadas uma visdo mais ampla de
seu desempenho, além dos aspectos financeiros.

As empresas passaram a integrar as prdticas contdbeis tradicionais a
comunicacdo de suas iniciativas sociais e ambientais, visando atender aos
interesses dos stakeholders. O objetivo dessa divulgacdo € informar o
desempenho ambiental e as acdes preventivas das organizacdes (Mota et al.,,
2013). Dessa forma, hd um crescimento nas acdes ambientais realizadas pelas
empresas para lidar com questdes de sustentabilidade (Mota et al., 2013).

No Brasil, o relato de sustentabilidade € opcional, o que permite que as
organizacdes desenvolvam seu préprio formato de relatério. Contudo, hd
progressos na definicdo de padrdes para divulgacdo de informacdes ambientais
por meio da adocdo de indicadores especificos criados por entidades dedicadas
ao tema (Mota et al., 2013).

Por conseguinte, devido a natureza voluntdria das praticas ambientais,
sociais e de governanca e a falta de uma divulgacdo padronizada dessa
informacdo, as empresas brasileiras enfrentam desafios ao passar por diversas
estruturas e relatérios para se alinhar as expectativas sociais e ambientais em
evolucdo (Paranhos et al., 2024). Enquanto isso, diversas iniciativas globais que
envolvem mdJltiplas organizacdes tém promovido a uniformizacdo dos
indicadores socioambientais relacionados aos aspectos fisicos e/ou financeiros
das empresas (Calixto, 2013).

Calixto (2013) readlizou uma andlise comparativa das informacdes
socioambientais divulgadas por empresas latino-americanas e constatou que a
maioria das companhias de capital aberto ndo inclui essas informacdes em seus
relatdrios anuais ou em documentos especificos. Contudo, entre as empresas que
abordam o tema, as brasileiras se destacam por dar maior énfase as questdes
socioambientais em suas publicacdes. Apesar de apresentar uma qualidade
geral dentro da maturidade média, os relatdrios de sustentabilidade das
empresas brasileiras precisam empregar melhorias significativas, sobretudo em
termos de clareza e precisdo, conforme Sousa et al. (2024).

Oliveira et al. (2004) afirmam que empresas de todos os setores sO
prosperam ao adotarem principios de ética, transparéncia e responsabilidade
social. A elaboracdo de relatdrios de sustentabilidade, que envolve a medicdo e
divulgacdo do desempenho organizacional, € essencial para o desenvolvimento
sustentdvel e o relacionamento com stakeholders (Schaltegger & Burritt, 2010), e
a exigéncia de divulgacdo obrigatéria auxiia na disseminacdo dessas
informacoes.

Esse impacto pode ser observado ao analisar as empresas brasileiras
listadas no site da GRI (Global Reporting Initiative). Em 2010, o setor de energia
elétrica foi o mais ativo na divulgacdo de Relatdérios Socioambientais para o
exercicio de 2009, conforme as Diretrizes da GRI, seguido pelo setor financeiro
(Morisue et al., 2012). Importa realcar que os relatérios de sustentabilidade tém
impactos variados no desempenho das empresas em funcdo de cada setor
(Hawaj & Buallay, 2021).

2.2 Influéncia dos Relatérios de Sustentabilidade no Desempenho das Empresas

A Tabela 1 apresenta uma sintese de estudos relacionados ao tema
abordado.
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Tabela 1

Descricdo dos Estudos Relacionados

Autores Objetivo Metodologia Varidveis Resultados
21 empresas do setor de
energia e materiais listadas Existe uma relacdo positiva e
na BEI de 2020 a 2022 significativa entre a divulgacdo
Explorar a relacdo entre sustentdvel e o desempenho
sustentabilidade e boa Andlise descritiva, testes de Dependente: financeiro da empresa. Empresas
Alamdajiyah governanca corporativa pressupqs’ro_s: nor_molidode, sustentabilidade que 5619 moig afivas na
& Mahroj _ (GCG)_ no desempenho mul’ncohneondgde, d|vulgc_1goo de |\nformo(;oes
(2024) financeiro de empresas do autocorrelacdo, Independente: relc,:c:|onodos a aspectos
setor de energia e materiais heterocedasticidade e desempenho financeiro  sustentdveis tendem a ter melhor
bdsicos listadas na Bolsa de testes de hipoteses: teste medido pelo ROA desempenho financeiro, pois isso
Valores da Indonésia (BEI) simulténeo/F ao teste atfrai mais atencdo dos
parcial/t com métodos de stakeholders, incluindo
andlise de regressdo linear investidores e clientes
multipla
A amostra foi composta por
26 empresas de energia As empresas
elétrica no Brasil, sendo 6 Independente: socioambientalmente
Analisar e comparar o com responsabilidade participacdo ISE responsaveis demonstraram um
desempenho contdbil- socioambiental e 20 sem desempenho estatisicamente
financeiro esta caracteristica, no Dependente: . ; -
Macedo et , . superior no periodo de andlise,
al. (2012) . de empresas periodo de 2005-2007 Iucrohwdc:cje, margem de com a afimacdo da
socioambientalmente lucro, giro do ativo, superioridade das mesmas
responsdveis com outras sem Aplicacdo da Andlise liguidez, endividamento e em 2005 e 2006, enquanto
esta caracteristica Envoltéria de Dados (DEA) e imobilizacdo das em 2007 G diferéngo N0 se
Teste de médias ndo empresas sob andlise sustentou
paramétrico de Mann-
Whitney
Verificar se existe correlacdo A amostra foi de 28 Independente: ISE vorig\i(ijsgi?]%i?:gsr:gV(;]qeuneTrpe)r?ﬁsﬂcas
Sousa et al. entre o ISE e os resultados empresas de 12 setores, no . . .
(2011) liguidos das empresas que periodo de 2002 a 2009 Dependente: Lucro das SUSTenTOVGIS podem influenciar
compdem esse indice empresas posmvcmen‘re s resultados
financeiros
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Autores Objetivo Metodologia Varidveis Resultados
Andlise de regressdo e
correlacdo
As praticas de relatérios de
. Dependente: sustentabilidade influenciam
~ 19 empresas australianas do : . -
Explorar a relacdo entre as . s desempenho financeiro, positivamente o desempenho
e L setor de energia elétrica, : . .
praticas de relatoérios de medido pelo ROA financeiro das empresas de
Mamun " entre 2018 e 2019 . .
(2022) sustentabilidade das empresas eletricidade australianas, com

de eletricidade da Austrdlia e
seu desempenho financeiro

Estatisticas descritivas e
regressdo multipla para
testar hipbteses

Independente: Praticas
de relatérios de
sustentabilidade

divulgacoes de desempenho
econdmico e social impactando
significativamente seu
desempenho

Identificar a relacdo entre o
desempenho

Marcelino et econdmico-financeiro das

Amostra de 12 empresas do
setor de energia e petréleo,
sendo 6 listadas no ISE e 6
ndo listadas, no periodo de
2022.

Independente:
participacdo ISE

Relacdo positiva entre a
participacdo no ISE e os indices:
ROE e ROA. E, uma relacdo
negativa da participacdo ISE

al. (2023) empresas listadas no indice de c
Sustentabilidade da Bolsa de . - Dependentes: ROI, ROA, quanto a margem llquida e o
. Cdlculo dos indicadores e S ROI. empresas, pois nem todos
Valores do Brasil (B3) - - ROE e Margem Liquida o
comparacdo da média de participam do ISE
cada indicador
Encontrou-se uma relacdo
Analisar se o desempenho positiva entre a adesdo ao
econdmico- A amostra foi constituida por indice de Sustentabilidade
financeiro das empresas 67 companhias distribuidas Independente: indice de Empresarial (ISE) da B3 e o
Santos et al. foi influenciado pelo fato por 4 setores: Utilidade adesdo ao ISE desempenho econdmico-
(2021) destas aderirem ao Publica, Materiais Basicos, financeiro das empresas. As
indice de Sustentabilidade Bens Industriais e Dependentes: ROE e ROA  empresas que participaram do
Empresarial (ISE) da Telecomunicagoes ISE apresentaram indicadores de
B3 rentabilidade superiores ds que
ndo participaram
Verificar se os . Independente: Os resultados indicaram que ndo
. . - A amostra foi de 6 empresas o - ~ "
Miecoanski bancos que participam do e particioam do ISE e 24 Participacdo no ISE houve uma relacdo positiva
e Palavecini Indice de Sustentabilidade quep P ~ entre a rentabilidade e a
(2017) Empresarial (ISE) sGo mais empresas que nao Dependentes: Retorno participagdo no ISE, o que

rentdveis do

participam, todas do

sobre o investimento

significa que fazer parte do ISE
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Avutores

Obijetivo Metodologia Varidveis Resultados
gue agueles que ndo subsetor de bancos, no ano (ROI), retorno sobre o para este subsetor ndo influencia
participam de 2015 ativo (ROA), rentabilidade no desempenho empresarial
do ativo
Teste de médias ndo (RA), rentabilidade do
paramétrico de Mann- patrimonio liquido (RPL) e
Whitney margem liquida (ML)
Os resultados mostraram por um
Analisar o efeito do - lado, uma relacdo negativa
. . 32 empresas que compdem .
investimento em fatores : . entre ESG e os retornos anormais
. . . a carteira Ibovespa e Independente: pertencer
ambientais, sociais e de . X . ~ . acumulados (CAR), o que sugere
simultaneamente a carteira ou ndo a carteira ISE o
. governanca (ESG)no que apenas adotar prdticas
Moutinho e - . ISE, de marco de 2020 ao T
. desempenho financeiro de . . . sustentdveis ndo garante melhor
Silva (2024) . més de abril de 2021 Dependentes: Retorno 2
empresas brasileiras e no desempenho acionista; por outro
Anormal Acumulado . o
retorno anormal acumulado (CAR); ROA: lado, foi identificada uma
duron’re.o perlodq da Estudo de eventos e teste ROE e Q de Tobin .rellogoo posqu °
pandemia da Covid-19 . -_ estatisticamente significativa
de regressdo linear multipla
entre ESG e o valor de mercado
das empresas
As descobertas sugerem que as
prdticas de sustentabilidade de
empresas listadas na India
tiveram um impacto positivo
. significativo no desempenho da
. Dependente: . R
65 empresas listadas na - . empresa. Entre as trés variaveis
. . e Desempenho financeiro, -
Thomas e Ip\{es’rlgor e} |mpoc’rc.>.dos bolsa d’e valores da India, no medido pelo ROA dg gus’ren’robﬂ@qde, as
Bhaumik praticas de sustentabilidade periodo de 2017-2021 atividades sociais e de
corporativa no desempenho . governanca das empresas
(2023) : o ~ Independentes: ] . o
das empresas listadas na India Modelos de regressdo - . tiveram um impacto positivo
. ; Pontuagdo ESG (social, Co
multipla e simples para testar . significativo no desempenho da
. ambiental e governanca)
hipoteses empresa, enquanto as
atividades ambientais tiveram
uma associacdo negativa
insignificante com o
desempenho da empresa
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Autores Objetivo Metodologia Varidveis Resultados
De_pendgn’re: Verificou-se quatro indicadores
Participacdo das . R
associados a entrada das
empresas no ISE ~ o
empresas no ISE, sdo eles: Ativo,
. . Valor de Mercado, Receita e
Independentes: Impacto; .
- . - . . ; . Lucro. Por outro lado, concluiu-se
Verificar quais os indicadores 200 empresas com maior afivo total; receita . - .
P . . S ) SomT que existe uma relacdo positiva
econdmico-financeiros das liquidez de 20 setores, operacional liquida; lucro entre o desempenho e o
Favaro e empresas que estdo listadas na BM&BOVESPA liguido; rentabilidade do tamanho da em rgso dado aue
Rover (2014) associados a sua entrada no entre 2005 e 2012 ativo; rentabilidade do aa emp ! 9
S - g . PO os indicadores que
Indice de Sustentabilidade andlise de correspondéncia patrimdnio liquido; apresentaram maior Associacdo
Empresarial (ISE) (ANACOR), e Andlise de endividamento; capital Zm relacdo &S emoresas Ee
Homogeneidade (HOMALS), de terceiros (Kd), valor de & P a
. ~ compde a carteira estdo
teste Qui-quadrado mercado, preco da acdo . .
S relacionados diretamente ao
e emissdo de ADR
. - Tamanho da
(American Depositary
. Empresa
Receipt)
Empresas que divulgam relatdérios
Todas as 1889 empresas de . de sustentabilidade apresentam
. ) Dependente: L .
capital aberto listadas na B3, médias superiores para o
Desempenho
. ~ exceto as do setor desempenho, tamanho e
Analisar arelacdo entre a ) . p -
. - - financeiro, no periodo de . alavancagem em comparacdo
publicacdo de relatdrios de Independente: N ~ . -
. I 2012 a 2016 . : L. as que ndo divulgam. Além
Junior (2019) sustentabilidade e o Publicacdo de relatorios - ~
. disso, houve uma correlacdo
desempenho de empresas . . de sustentabilidade, o o
o . Estatisticas descritivas, teste positiva e significativa entre a
brasileiras listadas na B3. ) o tamanho e alavancagem . ~ ‘o
de diferencas de média (- publicacdo dos relatérios e o
student) e andlise de desempenho, o famanho da
correlacdo de Spearman empresa e a alavancagem
financeira
Inveshgor o |m~|ooc’ro da Amostra de 3000 empresas Dependentes: .
divulgacdo de . Desempenho operacional  Os resultados demonstraram que
. I de sete setores em 80 paises ; . . .
Hawaj e sustentabilidade no ; (ROA); desempenho existem diferencas no impacto
. no periodo (2008-2017) . . . -
Buallay desempenho operacional, financeiro (ROE) e da divulgacdo de
(2021) financeiro e de mercado das desempenho de sustentabilidade sobre ROA, ROE

empresas em sete setores
diferentes

Andlise de regressdo (ROA,
ROE (Retorno sobre o

mercado (Q de Tobin)

e TQ nos sete setores.
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Avutores Obijetivo Metodologia Varidveis Resultados
Patrimdnio Liquido) e Q de Independente:
Tobin) Divulgacdo de
sustentabilidade
Investirem acdes de
companhias que fazem parte do
ISE pode proporcionar retornos
Dependente: mais elevados e menor risco a
Verificar se as empresas ativas 15 anos (2006 a 2020) Desemper)ho da carteira . longo fempo. Alem d|s,sq, ©
s o tedrica ISE vidvel desenvolver estratégias de
. em praticas sustentaveis . . .
Patroni et al. " - investimento alinhadas com
apresentam um melhor Andlise estatistica de e e : . )
(2023) . - s Independentes: Indices praticas socioambientais,
desempenho, se comparadas dispersdo, andlises de .
R O . de Sharpe, de Treynor e mantendo uma expectativa de
as empresas pertencentes ao vari@ncia e covaridncia S . o
de Modigliani e retorno satisfatdria a longo
lbovespa = .
Modigliani prazo. Assim mostra-se uma
relacdo positiva entre as praticas
sustentdveis e o desempenho
associado a um periodo longo.
Analisar a relacdo Encontrou-se uma relacdo
desempepho social Empresas de 13 sefores da Dependente: posmvo.e~5|gn|f|co‘r|vc: em ambas
corporativo (CSP) e : . as previsdes de causalidade. Ou
. . B3 que responderam ao desempenho financeiro .
desempenho financeiro (DFP) S . seja, quanto melhor o
L ) questiondrio ISE nos anos de corporativo (DEP) : -
. corporativo, investigando se desempenho financeiro das
Pereira et al. : .7 2010 a 2013 .
o disclosure social € uma . empresas, mais elas fendem a
(2020) Independente:

varidvel moderadora da
relacdo entre o desempenho
social corporativo e o

Andlise de regressdo de
dados em painel para o

desempenho social
corporativo (CSP) e

adotar prdticas externas aos
stakeholders, e, da mesma
forma, um bom desempenho

desempenho financeiro feste de hipoteses disclosure. com os stakeholders eleva o
corporativo valor de mercado das empresas
Fonte: Elaborada pelos autores
Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 61

Belo Horizonte, v. 36, n. 2, p. 51-86, maio/ago. 2025.



Semelhante aos estudos de Patroni et al. (2023) Serra, et al. (2017)
examinaram o desempenho do ISE em relacdo ao Ibovespa de novembro de
2005 a novembro de 2015. Até 2010, ambos os indices apresentaram retornos
semelhantes. No entanto, a partr de 2011, com o rebalanceamento
quadrimestral do ISE, sua média e desvio padrdo superaram os do lbovespa, além
de apresentar menor volatilidade durante todo o periodo. Sousa Neto e Correia
(2024) chegaram a conclusdes semelhantes ao analisar a integracdo de politicas
ESG e o desempenho das empresas no ISE em 2022, destacando crescimento
mais estavel e menor volatiidade em comparacdo ao lbovespa desde 2005.

Embora a literatura apresente evidéncias da relacdo entre
sustentabilidade corporativa e desempenho financeiro (Junior, 2019; Pereira et al.,
2020; Mamun, 2022; Thomas & Bhaumik, 2023), hd uma limitacdo em estudos que
analisam de forma integrada a participacdo no ISE e o impacto da pontuacdo
no score ISE no desempenho financeiro e de mercado das empresas. Alguns
estudos (Favaro & Rover 2014; Silva et al., 2024) focam em varidveis isoladas, sem
considerar como a pontuacdo especifica no indice pode influenciar o retorno
financeiro e a afratividade de mercado. Este estudo busca preencher essa
lacuna ao investigar como a inclusé@o na carteira do ISE, aliada & pontuacdo no
score ISE, afeta o desempenho financeiro e de mercado, contribuindo para uma
compreensdo mais ampla e direcionada das vantagens competitivas associadas
as praticas de sustentabilidade corporativa.

A partir do exposto foram elaboradas as hipdteses da pesquisa:

H1: Empresas que integram o ISE apresentam desempenho financeiro e de
mercado superior aos das empresas que ndo infegram.

H2: Empresas que integram o ISE por mais fempo apresentam desempenho
financeiro e de mercado superior.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo tem como objetivo geral analisar o impacto de
pertencer & carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) no
desempenho financeiro e de mercado das empresas, considerando sua
ponfuacdo no score ISE. Especificamente, buscou-se comparar os desempenhos
financeiros e de mercado de empresas que integram o ISE no periodo analisado
com as que ndo integram. Além disso, também foi analisado se as empresas que
possuem maior score dentro do ISE possuem maior desempenho.

O estudo contempla empresas de capital aberto listadas na B3 e delimita-
se as empresas do setor Ufilidade PuUblica e subsetor Energia Elétrica,
considerando a alta adesdo dessas empresas as divulgacdes voluntdrias para
cumprir a Resolucdo 444/2001. Apds essa resolucdo a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL) em 2004 investiu em um processo desses relatérios para
melhord-los, em 2006 o conceito de “Tripé da Sustentabilidade” que propunha
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uma abordagem de incluir questdes ambientais, sociais e econdmicas tornou-se
obrigatdrio na elaboracdo desses relatorios (Oliveira, 2023).

O setor de energia elétrica, além de ser relevante economicamente, se
destaca por ser essencial a sociedade e estar sujeito a regulamentacdes que
asseguram a transparéncia e conformidade, por envolver grande uso de recursos
naturais e afetar o territério (Oliveira, 2023), também possuindo um significativo
impacto ambiental e social para cumprir sua atividade (Fraga et al., 2021).

Foi considerado o periodo de 2021 a 2023 para amostra, onde em cada
um dos anos foram coletados os dados das carteiras das empresas, periodo em
que a B3 publicou o ranking de pontuacdo do ISE, totalizando 120 (cento e vinte)
observacodes e 40 (quarenta) empresas, conforme Tabela 2.

Tabela 2
Composicdo da Amostra
Empresas ISE Empresas Nao ISE
AES Brasil Eneva Aesoperacoes Ceee-G Energias BR Eletropar
Auren Equatorial Afluente T Celesc Energisa Rede Energia
Cemig Light S/A Alupar Coelce Energisa Mt Renova
CPFL Energia Neoenergia | Ampla Energ Comerc  Egtl Maranhao  Safira Energ
Copel Serena Ceb Cosern Egtl Para Taesa
Engie Brasil Tran Paulist Coelba Elekiro Ger Paranap Uptick
Eletrobras Ceee-D Emae Celgpar

Fonte: Elaborada pelos autores

Para coleta das varidveis, utilizou-se a base de dados Refinitiv Eikon, da qual
foram extraidas informacgodes financeiras e de mercado das empresas analisadas.
Os dados referentes ao setor foram coletados no banco de dados da Refinitiv
Eikon e validados mediante informacdes no site da B3. A carteira de empresas do
ISE no periodo analisado foi extraida do site da B3.

Para a andlise dos dados, foram aplicadas estatistica descritiva, testes de
hipoteses, andlise de correlacdo e regressdo multivariada com dados em painel.
Para verificar se os dados atendiam aos principais pressupostos da regressao,
foram utilizados os seguintes procedimentos estatisticos: o teste de Breusch-Pagan
para deteccdo de heterocedasticidade (Breusch & Pagan, 1979); o Fator de
Inflacdo da Varidncia (VIF) para avaliacdo da multicolinearidade (Wooldridge,
2013); os testes de Kolmogorov-Smirnov (Massey Jr, 1951) e Shapiro-Wilk (Shapiro &
Wilk, 1965) para verificar a normalidade dos residuos; e o teste de Wooldridge
para avaliacdo da autocorrelacdo em dados em painel (Wooldridge, 2010).

A especificacdo de erros padrdo robustos (HAC — Heteroskedasticity and
Autocorrelation Consistent) foi adotada para todas as varidveis, embora fosse
necessdaria principalmente para a varidvel MTB, a fim de corrigir possiveis
problemas de heterocedasticidade e autocorrelacdo (Newey & West, 1987). Por
fim, com base nos testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman, optou-se pela
estimacdo do modelo por efeitos aleatdrios, por se mostrar a abordagem mais
apropriada aos dados conforme os critérios de especificacdo entre modelos
(Hausman, 1978). O modelo econométrico para suporte do estudo foi definido,
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por meio das seguintes regressdes multivariadas com dados em painel
apresentadas na equacdo a seguir:

Desempenhoit = o + B1ISEit + B2Tamit + BsAEndit + B4C Vit + BsLCit + BsPrejit + B7Covidt + €it

Em que:

Desempenho: Varidveis dependentes que representam desempenho e variam de
acordo com cada modelo (ROA, ROIC, MTB e VM)
Score ISE: proxy para o desempenho ESG

Tam: Tamanho

End: Endividamento

CV: Crescimento das vendas

LC: Liquidez corrente

Prej: Prejuizo

Covid: Dummy Covid (2021)

Ano: 2021 a 2023;

e: erro

As varidveis dependentes, independentes e de confrole sdo relatadas na
Tabela 3.

Tabela 3
Varidveis Utilizadas
S . p A . Sinal
Variaveis Tipo Formula Referéncia
Esperado
Score ISE Independente Pontuacdo adquirida -
pela empresa pelo ISE
Favaro e Rover
(2014); Junior (2019);
Hawaj e Buallay
Lucro Operacional / (2021); Mamun
ROA (Re’rqrno Dependente (Ativo Total - Lucro (2022); +
sobre o Ativo) Lo .
Liquido) Alamdqgiyah e
Mahroiji (2024);
Thomas e Bhaumik
(2023)
ROIC (Retorno Re;ul’rodo ] Mlecqor\skl e .
. operacional apds os Palavecini (2017);
sobre Capital Dependente . : . -
Invesfido) impostos/ Ccpltol Marcelino et al.
Investido (2023)
Patroni et al. (2023);
Market to book  Dependente Valor de mercado/PL Chen e Zhao (2004) +
Preco das acaes * Favaro e Rover
VM (Valor de Dependente NOrCr;]ero deg s (2014); Chauhan e
Mercado) P emi‘ridosg Kumar (2018); Pereira
et al. (2020)
. Favaro e Rover
TAM (Tamanho) Controle Ln (Afivo Total) (2014); Junior (2019) +/-
ENDIV Controle Passivo Total / Macedo et al. (2012); /-
(Endividamento) Patrimoénio Liquido  Favaro e Rover (2014)
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Sousa et al. (2011);

CresVendas (Receitaem t - Favaro e Rover
(Crescimento de Conftrole Receitoemt-1)/ e +/-
vendas) Receitfaem -1 (2014): Siva et al.
(2024)
Macedo et al. (2012);
LC (Liquidez Ativo Circulante / Santos et al. (2021);
Controle ) : . -
Corrente) Passivo Circulante Marcelino et al.
(2023)

0,1 (dummy que
representa o periodo

Prej (Prejuizo) Conftrole Sousa et al. (2011) -
em que houve
prejuizo)
0,1 (dummy em que 1
Covid Controle é atribuido ao ano de Moutinho e Silva
2021 (periodo (2024)
COVID))
0,1 (dummy em que 1
ISE1 Independente e atribuido o . -
empresas que so
ficaram 1 ano no ISE)
0,1 (dummy em que 1
ISE3 Independente € atribuido d -

empresas que ficaram
todos 0s 3 anos no ISE)

Fonte: Elaborada pelos autores

A literatura destaca que indicadores financeiros como o ROA, ROIC e
Market to Book auxiliam na avaliacdo da rentabilidade e da eficiéncia das
empresas, pois refletem sua capacidade de gerar retorno sobre ativos e capital
investido, assim como sua percepcdo no mercado. Além disso, a divulgacdo de
informacdes ndo financeiras, como prdaticas socioambientais, fambém tem um
impacto no valor de mercado das empresas, conforme apontado por Chauhan
e Kumar (2018).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Descricao da Amostra

Primeiramente, foi realizada a estatistica descritiva da amostra, a fim de
observar o comportamento das varidveis analisadas na pesquisa. Por meio desta
abordagem, foi possivel identificar as principais caracteristicas dos dados, como
médias, medianas, desvios padrdo e distribuicoes de frequéncia, conforme
apresentado na Tabela 4.

Tabela 4
Estatistica Descritiva
N Média Desv~|o Minimo Mediana Madximo
Padrdao

ROA 105 -0,054 0,816 -5,423 0,061 0,826

ROIC 105 -0,044 0,887 -5,619 0,085 0,836

MTB 90 1,802 1,356 -1,104 1,422 6,877

VM 90 22,597 1,389 19,172 22,654 25,304
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ScorelSE 32 75,322 9,028 48,07 78,52 84,97
TAM 105 22,84 2,653 10,488 23,382 26,311

Endiv 105 0,641 0,262 0,021 0,697 1,401
CresVendas 105 0,15 0,295 -0,401 0,069 1,299
LC 105 3,175 7,265 0,342 1,29 41,813

Fonte: Elaborada pelos autores

Com relacdo as varidveis dependentes ROA e ROIC, as médias foram
negativas, o que indica que, em média, as empresas Ndo estdo gerando um
retorno positivo sobre os seus ativos (ROA) e que as empresas ndo estdo gerando
retorno sobre o capital investido (ROI). Também pode-se considerar que o desvio
padrdo de ambos é alto, uma vez que possuem valores acima da média,
indicando a presenca de valores extremos na amostra.

As varidveis MTB e VM apresentaram menor numero de observacdes
devido a indisponibiidade de dados. Ambas possuem médias positivas,
indicando que as empresas sdo, em média, negociadas acima do seu valor
contabil, o que reflete uma percepcdo positiva do mercado. O desvio-padrdo foi
moderado e a mediana proxima d média, o que evidencia uma dispersdo
equilibrada. A varidvel Score Ise também teve menos observacoes por considerar
apenas empresas da carteira ISE.

As variaveis Score Ise, TAM, Endiv e CresVendas apresentaram médias e
medianas proximas e baixo desvio-padrdo, o que também indica uma
distribuicdo equiliorada. J& a varidgvel LC, embora tenha média positiva,
apresentou alto desvio-padrdo e mediana inferior & média. Isso indica assimetria
na distribuicdo e presenca de empresas com liquidez corrente excepcionalmente
alta.

Adicionalmente, para as varidveis dummy, foi elaborada a Tabela 5
contendo as respectivas frequéncias dessas varidveis.

Tabela 5
Frequéncias das Varidveis Dummy em Porcentagem
Sim (1) Nao (0)
ISE1 37,14 62,86
ISE3 22,86 77.14
CcoviD 33.33 66,67
Prejuizo 11,43 88,57

Fonte: Elaborado pelos autores

A Tabela 5 apresenta a distribuicdo percentual das variGveis dummy
utilizadas no estudo, considerando a classificacdo das empresas no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e outros aspectos relacionados, como a
pandemia de COVID-19 e a ocorréncia de prejuizos financeiros.

Em relacdo a permanéncia das empresas no ISE, observa-se que 37,14%
das empresas incluidas na amostra permaneceram no indice por pelo menos um
ano (ISE1), enquanto 62,86% ndo atenderam a esse critério. J& para as empresas
que permaneceram no indice durante os trés anos do periodo analisado (ISE3), a
proporcdo € ainda menor: apenas 22,86% se mantiveram continuamente no
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indice, enquanto 77,14% ndo o fizeram. Esses resultados destacam que a maioria
das empresas da amostra ndo conseguiu manter uma participacdo consistente
no ISE, o que pode sugerir desafios em atender aos critérios de sustentabilidade
exigidos para essa permanéncia.

Com relacdo ao periodo marcado pela pandemia da Covid-19, 33,33%
das observacdes correspondem a esse intervalo de tempo, enquanto 66,67%
referem-se a periodos fora do contexto pandémico. Esse resultado reflete a
proporcdo do periodo da amostra em que os efeitos da pandemia poderiam
influenciar o desempenho financeiro e de mercado e questdes relacionada &
aspectos ESG das empresas.

Quanto a varidvel "Prejuizo”, apenas 11,43% das empresas registraram
resultados financeiros negativos durante o periodo analisado, enquanto 88,57%
apresentaram desempenho positivo. Essa distribuicdo indica que a maioria das
empresas da amostra conseguiu evitar prejuizos no periodo analisado, mesmo em
um contexto de desafios econdmicos, como o causado pela Covid-19.

4.2 Andlise do Teste de Hipoteses (Teste de Médias)

Posteriormente, foi realizado o teste de hipdteses para verificar se hd
diferencas estatisticamente significativas entre os grupos analisados. Como o
objetivo deste estudo € analisar se a inclusdo de uma empresa na carteira ISE estd
associada ao seu desempenho financeiro e de mercado, foram selecionadas,
para esse teste, apenas as varidveis dependentes que representam diferentes
dimensdes do desempenho corporativo: ROA, ROIC, MTB e VM, conforme
apresentado na Tabela 3. Primeiramente, vale ressaltar que foram realizados dois
testes de médias, um com as empresas que fizeram parte do ISE por um ano
apenas, e outro com as empresas que permaneceram no ISE pelos trés anos
consecutivos analisados. Os resultados dos testes foram bastante semelhantes,
dessa forma, optou-se por analisar o teste referente as empresas que
permaneceram no ISE durante os trés anos consecutivos.

Com base no teste, na coluna “dif’, por padrdo, o soffware utilizado
reporta a diferenca entre as empresas que estdo no grupo 0 (empresas ndo ISE)
e empresas que estdo no grupo 1 (empresas ISE), porém, para alinhar melhor com
0 que é proposto pelo artigo, os sinais dos valores dessa coluna foram invertidos,
a fim de que a métrica ficasse semelhante a utilizada no presente estudo,
representando entdo a diferenca entre as empresas que pertencem ao ISE em
comparacdo As empresas que ndo pertencem.

Tabela 6
Teste t de Duas Amostras com Variéncias Iguais

Comparagdo de Médias

Empresas ndo

ISE Empresas ISE3 Dif Valor-p
ROA -0,087 0,056 0,142 0,457
ROIC -0,078 0,071 0,148 0,474
MTB 1,874 1,604 -0,27 0,406
VM 22,113 23,93 1,818 0,000
Fonte: Elaborada pelos autores
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Os resultados do teste t indicam que, com base no p-value, com excecdo
do Valor de Mercado (VM), as diferencas nas médias do ROA, ROIC e MTB entre
empresas que pertencem ou ndo ao ISE ndo sdo estatisticamente significativas.
Para o ROA, a média para empresas que ndo atendem ao critério ISE3 € -0,087,
enquanto para aquelas que atendem € 0,056. A diferenca entre as médias é de
0,142, mas o valor-p de 0,457 indica que essa diferenca ndo é estatisticamente
significativa, sugerindo que o fato de as empresas estarem no ISE ndo tem uma
relacdo significativa no retorno sobre os ativos das empresas.

De maneira semelhante, o ROIC apresenta médias de -0,078 e 0,071 para
empresas que ndo pertencem ou pertencem ao ranking ISE, respectivamente. A
diferenca de 0,148 entre as médias também ndo € estatisticamente significativa,
com um valor-p de 0,474, indicando que o fato de as empresas estarem no ISE
ndo afeta significativamente o retorno sobre o capital investido. No caso do MTB,
as médias sdo 1,874 para empresas que ndo estdo no ISE e 1,604 para aquelas
que estdo. A diferenca de -0,27 ndo é estatisticamente significativa (valor-p de
0,406), sugerindo que o fato de a empresa pertencer ao ISE nGdo tem uma
associacdo significativa na valorizacdo de mercado emrelacdo ao valor contdbil
das empresas.

Esses achados ndo corroboram a ideia de que as empresas que divulgam
relatérios de sustentabilidade apresentam meédias superiores nas medidas de
desempenho, tamanho e alavancagem em comparagcdo com aquelas que ndo
publicam esses documentos, conforme os resultados encontrados por Junior
(2019).

Por fim, o Valor de Mercado (VM), no entanto, apresenta uma média de
22,113 para empresas que ndo pertencem ao ISE e 23,93 para aquelas que
pertencem. A diferenca de 1,818 é estatisticamente significativa com um valor-p
de 0, indicando que empresas que pertencem ao ISE tém, em média, um valor
de mercado significativamente maior. Isso sugere que as empresas que estdo no
ranking do ISE podem estar associadas a uma valorizacdo maior no mercado, o
gue indica uma percepcdo positiva dos investidores em relacdo as empresas que
adotam prdticas sustentdveis, com base nos resultados dessa varidvel analisada.

4.3 Andlise do Teste de Correlagao

Foirealizado o teste de normalidade de Shapiro-Francia, a fim de identificar
se as varidveis do estudo possuem distribuicdo normal. Como os resultados do
teste de normalidade indicaram que nenhuma das varidveis do estudo possui
distribuicGo normal, o teste de correlacdo mais adequado foi o de teste de
Spearman.

A andlise de correlacdo foi realizada para avaliar a forca e a direcdo das
relacdoes entre as varidveis do estudo. Conforme os critérios de interpretacdo
propostos por Hinkle et al. (2003), coeficientes de correlacdo entre 0,90 e 1,00 (ou
-0,90 a -1,00) sGo considerados muito fortes; entre 0,70 e 0,89 (ou -0,70 a -0,89),
fortes; entre 0,50 e 0,69 (ou -0,50 a -0,69), moderados; entre 0,30 e 0,49 (ou -0,30 a
-0,49), fracos; e entfre 0,00 e 0,29 (ou 0,00 a -0,29), despreziveis. Todas as andlises
consideraram o nivel de significancia de 1%, 5%, e 10%. Com relacdo as varidveis
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dummy ISE1, ISE3, Covid-19 e Prej. foi possivel analisar essas varidveis por meio do
teste de Spearman, visto que esse teste realiza um tipo de hierarquizacdo, por se
tratar de um teste nGo paramétrico.

Devido ao nUmero diferente de observacdes nas varidveis dependentes,
os testes de correlacdo foram conduzidos separadamente. As varidveis MTB e VM,
com 90 observacoes, estdo apresentadas na Tabela 7, enquanto as varidveis ROA
e ROIC, que possuem 105 observacdes, foram analisadas na Tabela 8. Essa
separacdo tfeve como objetivo garantir a consisténcia dos testes considerando
as limitacoes de cada conjunto de dados.

Tabela 7

Teste de Correlacdo (90 observacoes- MTB e VM)

Varidveis (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (?)  (10) (11)
(1) VM 1

(2) MTB 0,18* 1

(3) Score 0,62*** -0,15 1

(4) ISE1 0,65*** -0,18* 0,88*** 1

(5) ISE3 0,61%* -0,13 0,91*** Q,79*** 1

(6) TAM  0,89*** -0,17 0,67** 0,72** 0,61*** 1

(7) Endiv 0,28*** -0,08 0,05 0,10  -0,03 0,43*** 1

v(i)ng: 009 006 -001 012 -002 004 005 I

(9) LC 002 031" 001 -001 004 -019* 02 000

(10)Pre]  ( aouu gages 011 011 016 018" 025" -009 (o |
((:]O]V)i J 002 009 009 000 000 -005 000 94 012 000 1

Legenda: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10
Fonte: Elaborada pelos autores

A varidvel dependente VM apresentou correlacdes positivas e moderadas
com Score (0,62; p <0,001), ISET (0,65; p <0,001) e ISE3 (0,61; p <0,001), sugerindo
uma associacdo estatisticamente significativa entre o desempenho em praticas
ESG, a permanéncia no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o valor de
mercado das empresas. Além disso, foi observada uma correlacdo forte e
significativa com TAM (0,89; p <0,001), o que indica que empresas de maior porte
tendem a apresentar maior valorizacdo de mercado. A correlacdo positiva com
Endiv (0,28; p < 0,001), classificada como fraca, também foi estatisticamente
significativa, podendo reflefir o uso de recursos alavancados por empresas
endividadas na busca por crescimento. No entanto, € importante ressaltar que
essas relacoes sdo associativas e ndo devem ser interpretadas como evidéncias
de causalidade.

Com relacdo a varidvel dependente MTB, foi identificada uma correlacdo
fraca, porém significativa, com LC (0,31; p < 0,001), o que pode indicar que
empresas com maior liguidez corrente tendem a apresentar valores contdbeis
mais elevados. As correlacoes entre MTB e os indicadores ESG (Score, ISET e ISE3)
foram fracas e ndo significativas, com excecdo de uma correlacdo negativa
fraca comISE1 (-0,18; p <0,10), sugerindo influéncia limitada do desempenho ESG
sobre o valor contdbil das empresas.
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A relacdo enfre LC e Endiv foi negativa e moderada (-0,52; p < 0,001),
indicando que empresas com maior endividamento tendem a apresentar menor
liquidez corrente, o que pode comprometer sua capacidade de honrar
compromissos de curto prazo.

A variavel Prej apresentou correlacdes negativas fracas com VM (-0,30; p <
0,001) e MTB (-0,36; p < 0,001), sinalizando que prejuizos financeiros estdo
associados a reducdo tanto do valor de mercado quanto do valor contdbil das
empresas. A correlacdo positiva com Endiv (0,25; p <0,01), embora fraca, sugere
gue niveis mais altos de endividamento podem estar relacionados a uma maior
propensdo a registrar prejuizos.

Por fim, a varidvel Covid apresentou correlacdes fracas e, na maioria dos
casos, estatisticamente ndo significativas. A Unica excecdo foi a correlacdo
positiva com o crescimento de vendas (0,41; p < 0,001), o que indica que a
pandemia afetou de maneira mais visivel aspectos operacionais das empresas.
Embora ndo tenham sido observadas correlacdes estatisticamente significativas
com os indicadores ESG, é plausivel que a crise sanitdria tenha provocado ajustes
nas praticas sustentdveis corporativas, especialmente em setores mais
impactados. Este resultado evidencia a importdncia de estudos complementares
que explorem os efeitos indiretos da pandemia sobre o desempenho ESG.

Tabela 8
Teste de Correlacdo (105 observacdes - ROA e ROIC)

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (2) (10) (11)
(1) ROA 1

(2) ROIC  0,92%* 1]

(3) Score  -0,22** 1

0128***

4) ISE1 0,84*** 1

( 0,32*** 0137***
(5) ISE3 -0,05 -0,12 0,88** 0,71** 1

(6) TAM -0,23**  -0,24** 0,66*** 0,71*** 0,59*** 1
(

7)ENdV gz 014 005 008 002 038 ]

(8 C. 0,07 0,06 -0,02 0,18 -0,05 0,08 0,04 1

Vend.

(9) LC 0,20 0,12 -0,04 -0,05 0,01 -0,21* 05;*** -0,02 1

(10) Prej 0.55%+% (55 -0,09 -0,03 -0,20% -0,22 0,03 -0,08 0,05 1
(H). 0,08 0,08 -0,08 0,00 0,00 -0,06 0,00 0,39** 0,13 0,00 1
Covid

Legenda: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10
Fonte: Elaborada pelos autores

As variaveis dependentes ROA e ROIC apresentaram correlacdo muito
forte entre si (0,92; p < 0,001), o que sugere que ambas capturam aspectos
altamente relacionados da rentabilidade empresarial. No entanto, essa
associacdo ndo implica em causalidade, devendo ser inferpretada como
complementaridade enfre métricas financeiras baseadas em diferentes
perspectivas.
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Com relacdo ao desempenho ESG, o Score apresentou correlacoes
negativas e fracas, poréem significativas, com ROA (-0,22; p < 0,05) e ROIC (-0,28;
p < 0,001). Esses resultados podem indicar que empresas com melhores
avaliacdes em critérios ambientais, sociais e de governanca enfrentam, no curto
prazo, menores niveis de rentabilidade, possivelmente devido a investimentos
iniciais em prdaticas sustentdveis.

A varidvel ISE1, que representa empresas que permaneceram no indice de
Sustentabilidade Empresarial por pelo menos um ano, apresentou correlacoes
negativas moderadas com ROA (-0,32; p < 0,001) e ROIC (-0,37; p < 0,001),
reforcando essa possivel relacdo. Por outro lado, ISE3, que indica permanéncia
por trés anos consecutivos no ISE, ndo apresentou correlacdes estatisticamente
significativas com as varidveis de rentabilidade, o que pode sugerir que os efeitos
de longo prazo das praticas ESG sobre a rentabilidade tendem a ser neutros ou
mais dificeis de detectar.

Entre as varidveis de controle, TAM apresentou correlacdes negativas
fracas e significativas com ROA (-0,23; p < 0,05) e ROIC (-0,24; p < 0,05). Esse
resultado pode indicar que empresas maiores podem apresentar margens de
rentabilidade proporcionalmente mais baixas. A varidvel Endiv também
apresentou correlacdo negativa com ROA (-0,33; p < 0,001), o que indica que
niveis mais altos de endividamento estdo associados a menor rentabilidade sobre
os ativos. J& a varidvel LC apresentou correlacdo positiva e fraca com ROA (0,20;
p < 0,05), indicando que empresas com maior liquidez corrente fendem a ser
levemente mais rentdveis. Essas associacdes devem ser interpretadas com
cautela, visto que ndo capturam efeitos causais e podem estar condicionadas a
outros fatores contextuais.

A varidvel Prej apresentou correlacdes negativas moderadas e altamente
significativas com ambas as varidveis dependentes (ROA: -0,55; p < 0,001; ROIC: -
0.55; p < 0,001), indicando que prejuizos financeiros podem estar associados &
reducdo na rentabilidade empresarial.

Em relacdo a varigvel Covid, ndo foram observadas correlacoes
significativas com ROA e ROIC, o que sugere que a pandemia ndo teve
associacdo direta com essas medidas de rentabilidade no periodo analisado. No
entanto, foi observada uma correlacdo positiva e fraca com o crescimento de
vendas (0,39; p < 0,001), sinalizando que o efeito da pandemia foi mais
perceptivel em indicadores operacionais. Embora os efeitos sobre a rentabilidade
ndo tenham se mostrado evidentes, € possivel que o contexto pandémico tenha
influenciado indiretamente os resultados financeiros, o que reforca a necessidade
de andlises mais aprofundadas.

Por fim, observou-se baixa correlacdo entre as varidveis de controle, o que
indica a auséncia de multicolinearidade. Essa conclusdo foi corroborada pelo
teste de fator de inflacdo da variGncia (VIF), apresentado nas tabelas de
regressdo, cujos valores permaneceram dentro dos limites recomendados,
garantindo a estabilidade das estimativas.

4.4 Andlise de Regressao
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Foram realizadas duas andlises de regressdo para responder as hipdteses
da pesquisa, de acordo com a equacdo que consta na metodologia do presente
estudo. O primeiro teste abrangeu todas as empresas (ISE e Ndo ISE) e o segundo
teste foirealizado apenas em empresas pertencentes ao ISE, independentemente
do tempo.

Para as andlises de regressdo linear, para todas as variaveis, foi realizado o
teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg, a fim de identificar se as variaveis sao
homoceddsticas ou heteroceddsticas. A partir desse teste, foi possivel identificar
qgue todas as varidveis do modelo, exceto a varidvel MTB, apresentaram
heterocedasticidade. Sendo assim, optou-se por rodar todos 0os modelos com
erros-padrdo robustos, que foram clusterizados ao nivel da firma.

Posteriormente, também foi realizado o teste de Breusch and Pagan
Lagrangian, a fim de avaliar qual o modelo mais adequado. O resultado desse
teste indicou que o modelo de painel em efeitos aleatdrios € preferivel em
relacdo a outros modelos.

4.4.1 Andlise de Regressdo para Todas as Empresas da Amostra

A Tabela 9 contém o resultado da andlise de regressdo linear realizado
para a amostra completa, ou seja, incluindo todas as empresas (ISE e ndo ISE).

Tabela 9
Andlise de Regress@o Linear (Todas as Empresas)
Variaveis ROA ROIC MTB VM
ScorelSE -0,004** -0,003** -0,004* -0,001
TAM 0,293** 0,300** 0,003 0.860***
CresVendas 0,136 0,158** 0,307* 0,017
Endiv -0,221 -0,174 -0,473 -1,174%**
LC 0,016** 0,011 0,087*** 0,030***
Prej -0,127* -0,126** -0,028 -0,424**
Covid 0,010 0,029 0,172* 0,173***
Constant -6,557** -6,763** 1,829 3,277**
Wald-test 48,34 69,43 65,54 465,4
r2_geral 0,608 0,618 0,180 0,834
Breusch-Pagan para
heterocedasticidade 0.00 0.00 081 0.04
Breusch-Pagan para 0,00 0,00 0,00 0,00
painel
VIF Maximo 3.22 3,22 3.08 3.08

Legenda: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10
Fonte: Elaborada pelos autores

Os resultados do teste de Wald indicaram valores elevados, sugerindo que
todos os modelos de regressdo sdo globalmente significativos. Os coeficientes de
determinacdo (R?) revelam o grau de explicacdo das varidveis independentes
sobre a varidvel dependente em cada modelo. Os modelos para ROA, ROIC e
VM apresentaram um bom nivel de ajustamento, com R? de 0,608, 0,618 e 0,834,
respectivamente, o que indica que mais de 60% da variacdo nas medidas de
rentabilidade e mais de 80% da variacdo no valor de mercado podem ser
explicadas pelas varidveis incluidas nos modelos.
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Por outro lado, o modelo com MTB como varidvel dependente apresentou
um R2de 0,180, o que significa que apenas 18% da variacdo no valor contdbil das
empresas foi explicada pelas variaveis utilizadas. Comparativamente, esse
resultado indica um poder explicativo consideravelmente menor, sugerindo que
o MTB ¢ influenciado por outros fatores ndo capturados pelos indicadores
incluidos no modelo. andlise. Os coeficientes negativos e significativos da variavel
independente Score ISE sobre o ROA e o ROIC indicam que um aumento na
pontuacdo no ISE estd associado a uma reducdo nos retornos financeiros. Esses
resultados convergem parcialmente com estudos como os de Favaro e Rover
(2014), que destacam que a adesdo a sustentabilidade pode implicar custos
iniciais elevados, especialmente em setores intensivos em capital como o de
energia elétrica, reduzindo a rentabilidade de curto prazo.

Por outro lado, divergem de pesquisas como as de Mamun (2022), que
identificou uma relacdo positiva entre prdticas sustentdveis e o desempenho
financeiro em empresas australionas de energia. Essa disparidade pode ser
atribuida as diferencas de contexto regulatério e maturidade dos mercados em
questdo. No Brasil, a abordagem voluntdria do relato de sustentabilidade (Mota
et al., 2013) pode limitar o impacto positivo percebido em relacdo as praticas
sustentaveis.

A relacdo negativa e significativa entre Score ISE e MTB € consistente com
a hipodtese de que prdticas sustentdveis podem ser percebidas como custos
adicionais pelo mercado no curto prazo (Jothi, 2019). Esse resultado também
pode estar associado a percepcdo de que investimentos em sustentabilidade,
embora estratégicos, ndo geram retornos imediatos e podem ser vistos como
despesas que impactam o desempenho financeiro no curto prazo. Estudos como
o de Hawaqj e Buallay (2021) destacam que a adocdo de prdticas de
sustentabilidade varia significativamente entre setores e que os resultados dessas
praticas no desempenho empresarial dependem de uma perspectiva de longo
prazo, alinhada & capacidade de adaptacdo e as pressdes institucionais
enfrentadas por cada empresa.

Contudo, estudos como o de Patroni et al. (2023) destacam que empresas
que fazem parte do ISE podem apresentar um perfil mais conservador € um
desempenho mais atrativo no longo prazo, devido ao menor nivel de risco e a
possibilidade de retornos superiores em comparacdo ao lbovespa, conforme
evidenciado pela andlise de seu desempenho desde sua criacdo. A auséncia de
convergéncia nesses resultados pode estar ligada & especificidade do setor de
energia elétrica e a forma como os stakeholders avaliam as praticas sustentdveis
nesse contexto.

No caso do VM, a varidvel Score ISE ndo apresentou significncia
estatistica, sugerindo que a pontuacdo no ISE ndo possui um impacto direto no
valor de mercado das empresas. Essa divergéncia pode ser atribuida ds
condicdoes econdbmicas e 4 dindmica especifica do setor elétrico brasileiro
durante o periodo analisado.

A relacdo positiva significativa entre TAM e os indicadores de desempenho
financeiro, como ROA, ROIC e VM, alinha-se com a literatura sobre Teoria Positiva
da Contabilidade (Watts & Zimmerman, 1990). Essa teoria propde que empresas
de maior porte, devido & sua maior capacidade de gerar e alocar recursos, estéo
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em uma posicdo mais favordvel para implementar estratégias que otimizem seu
desempenho econdmico e financeiro, inclusive durante periodos de
instabilidade. Adicionalmente, a relacdo positiva entre LC e os indicadores ROA,
ROIC, MTB e VM ¢ alinhada & hipdtese de que maior liquidez pode melhorar a
capacidade de investimento em projetos (Assaf Neto, 2015).

Por fim, a associacdo negativa significativa entre Endiv e VM sugere que
altos niveis de divida podem ser percebidos como um risco pelo mercado. De
acordo com Chauhan e Kumar (2018), mercados emergentes, como a India,
valorizam divulgacoes ndo financeiras pela capacidade de reduzir assimetrias
informacionais e custos de capital. Essa transparéncia é especialmente relevante
para empresas com alfos niveis de risco financeiro conforme também relatado
por Chauhan e Kumar (2018).

Os resultados encontrados apontam que, embora a pontuacdo no ISE ndo
demonstre impacto direto sobre todas as métricas de desempenho financeiro e
de mercado, ela pode indicar custos de curto prazo associados a
implementacdo de prdticas sustentdveis. Contudo, € importante considerar que
esses custos podem ser compensados no longo prazo, como argumentam
Schaltegger e Burritt (2010), especialmente em um contexto de maior integracdo
entre prdticas ESG e valor percebido pelos stakeholders.

4.4.2 Regressao para as Empresas do ISE

Posteriormente, foi realizada a andlise de regressdo linear somente com as
empresas que fizerem/fazem parte da carteira do ISE, independentemente do
tempo, a fim de identificar se o fato de estarem dentro desse critério faz com que
elas tenham um melhor desempenho.

Tabela 10
Andilise de Regressdo Linear (Empresas do ISE)
Varidveis ROA ROIC MTB VM
ScorelSE -0.001 -0.001 0.004 0.003
TAM -0.007 -0.011 -0.131 0.876***
CresVendas 0.020 0.024 -0.319 0.013
Endiv -0.314*** -0.345%** 4.606* -0.780
LC -0.006 -0.006 0.027 -0.027
Prej -0.169*** -0.218*** -0.943** -1.196%**
Covid 0.006 0.003 0.286 0.106
Constant 0.478 0.633 1.227 2.448
Wald-test 184.6 271.2 2614 435650
r2_geral 0.577 0.533 0.389 0.765
Breusch-Pagan para
heterocedasticidade 0.00 0.00 0.01 0,51
Breusch-Pagan para 0,00 0,00 0,00 0,00
painel
VIF Maximo 2,65 2,65 2,26 2,26

Legenda: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10

Fonte: Elaborada pelos autores

Os resultados do teste de Wald, evidenciaram valores elevados, sugerindo
que o0s modelos de regressdo sdo globalmente significativos. Os valores de R?
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indicam o nivel de ajustamento dos modelos, mostrando que os modelos para
ROA, ROIC e VM tém um bom aqjuste (com R? de 0,577, 0,533 e 0,765,
respectivamente), enquanto o modelo para MTB tem um ajuste moderado, com
R? de 0,389. Esses resultados indicam que, embora a pontuacdo no ISE (Score ISE)
ndo tenha mostrado um impacto significativo isoladamente, varidveis como
endividamento, prejuizo e tamanho da empresa tém papel importante no
desempenho financeiro e de mercado das empresas que fazem parte do ISE da
B3.

Os coeficientes da variavel Score ISE sobre o ROA e o ROIC ndo foram
significativos. Isso sugere que a pontuacdo no ISE ndo exerce impacto direto sobre
os retornos dessas empresas. Esses resultados indicam que, para empresas j&
comprometidas com prdticas sustentaveis, os beneficios financeiros podem ndo
ser evidentes no curto prazo. Thomas e Bhaumik (2023), ao analisarem empresas
indianas, identificaram que prdticas de sustentabilidade, particularmente nas
dimensdes social e de governanca, estdo associadas a melhorias no
desempenho financeiro, enquanto as prdaticas ambientais mostraram uma
associacdo menos significativa.

Em contrapartida, varidveis como o endividamento e o prejuizo mostraram
impactos negativos e significativos sobre ambas as métricas. O coeficiente
negativo do endividamento no ROA e no ROIC sugere que empresas altamente
endividadas enfrentam dificuldades em traduzir recursos em desempenho
operacional. Este achado converge com a literatura de Watts e Zimmerman
(1990), que tangenciam o impacto de altos niveis de alavancagem financeira no
desempenho das empresas, ao discutir como os contratos de divida e os custos
de agéncia podem impor restricoes as decisdes gerenciais, influenciando tanto
as escolhas contdbeis quanto a capacidade de resposta das organizacoes.

A varidvel MTB possui um coeficiente positivo para Score ISE, embora sem
signific@ncia estatistica. Em contraste, o endividamento mostrou uma relacdo
positiva e significativa com o MTB. O endividamento pode ser interpretado como
um elemento relevante para a valoracdo de mercado, especialmente quando
associado a estratégias de divulgacdo ndo financeira que aumentam a
transparéncia e a confianca dos investidores. Conforme Chauhan e Kumar (2018),
praticas de divulgacdo ESG reduzem assimetrias informacionais e sinalizam ao
mercado uma gestdo eficiente, o que pode amplificar o impacto positivo de
recursos financeiros bem alocados no valor percebido da empresa.

Por outro lado, o coeficiente negativo e significativo do prejuizo reforca a
ideia de que resultados financeiros negativos comprometem a percepcdo de
valor das empresas, um ponto corroborado por Junior (2019).

No caso do valor de mercado, a varidvel Score ISE ndo apresentou
signific@ncia estatistica, indicando que a pontuacdo no ISE ndo exerce impacto
direto sobre esse indicador. Resultado semelhante foi encontrado por Pereira et
al. (2020), que ndo identificaram efeito significativo do disclosure sobre a relacdo
entre desempenho social e valor de mercado em empresas do ISE, sugerindo que,
em companhias j& consolidadas em sustentabilidade, esses fatores podem ter
efeito marginal. Isso contrasta com estudos como os de Mamun (2022) e
Alaomdagiyah e Mahroji (2024), que observaram impactos positivos em contextos
disfintos.
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No entanto, o tamanho da empresa mostrou uma associacdo positiva
significativa. Esses resultados indicam que empresas maiores tendem a apresentar
melhor desempenho no mercado, o que pode ser explicado por sua capacidade
de atender as demandas dos stakeholders e manter maiores prdticas de
sustentabilidade (Pereira et al., 2020). Além disso, o tamanho da empresa foi
identificado como uma varidvel relevante na explicacdo do desempenho
corporativo, reforcando a importéncia de caracteristicas estruturais no contexto
de empresas maduras e bem estabelecidas no mercado brasileiro (Pereira et al.,
2020).

Ademais, o impacto negativo e significativo do prejuizo sobre o VM
evidencia que resultados financeiros negativos penalizam a avaliacdo de
mercado. Isso converge com a discussdo de Uyar et al. (2020), que destacam a
importancia de resultados financeiros consistentes para sustentar a percepcdo
positiva dos stakeholders.

De maneira geral, com relacdo ao primeiro modelo, os resultados indicam
que, para empresas integrantes do ISE, os efeitos das praticas sustentdveis sobre
o desempenho financeiro e de mercado ainda sdo sutis. A falta de significncia
estatistica da variavel Score ISE, no segundo modelo, pode ser atribuida &
maturidade ainda em desenvolvimento dos mercados brasileiros em relacdo a
valorizacdo de prdaticas ESG, conforme argumentado por Calixto (2013).

Além disso, os resultados negativos de varidveis como o endividamento e o
prejuizo destacam a necessidade de uma melhor gestdo financeira para
amenizar os riscos associados as prdticas sustentdveis. Esses achados podem
auxiliar gestores e stakeholders a equilibrarem investimentos em sustentabilidade
com a manutencdo de indicadores financeiros sauddveis, o que pode contribuir
para uma maior eficiéncia no alinhamento entre objetivos ESG e financeiros.

4.5 Andlises Adicionais

Foram realizados mais dois modelos de regressdo para explorar aspectos
adicionais da amostra coletada. O primeiro teste adicional foi realizado para as
empresas que permaneceram no ISE por apenas um ano e o segundo teste
adicional foi realizado nas empresas que permaneceram no ISE de forma
consistente nos trés anos analisados.

4.5.1 Regressao para as Empresas ISE1

A Tabela 11 contém os resultados da andlise de regressdo para as
empresas ISET.

Tabela 11
Andlise de Regressdo Linear (Empresas ISE1)
Varidveis ROA ROIC MTB VM
ISE1 -0.693*** -0.743*** -0.184 0.003
TAM 0.3371%** 0.345%** -0.036 0.829***
CresVendas 0.194*** 0.193*** 0.295* 0.014
Endiv -0.366 -0.303 -0.463 -1.169***
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LC 0.015* 0.017%** 0.081*** 0.030***

Prej -0.110 -0.128** -0.067 -0.438**

Covid 0.028 0.047 0.189* 0.177**
Constant -7.202*** -7.521%* 2.706 3.950*
Wald-test 42.34 50.50 64.05 426.9
r2_geral 0.659 0.686 0.183 0.835

Breusch-Pagan para

heterocedasticidade 0.00 0,00 0.72 0.04

Breusch-ngan para 0.00 0,00 0,00 0.00
painel

VIF Maximo 3,51 3,51 3,45 3,45

Legenda: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10
Fonte: Elaborada pelos autores

A andlise de regressdo para empresas que permaneceram apenas um ano
no ISE revela que a variavel ISE1 estd negativamente associada ao ROA e ROIC,
com signific@ncia estatistica (p < 0,01), indicando que a curta permanéncia no
indice esta relacionada a menor rentabilidade. Isso estd em linha com Favaro e
Rover (2014), que argumentam que os custos iniciais da adocdo de prdaticas ESG
podem impactar negativamente o desempenho financeiro no curto prazo.

O tamanho da empresa e o crescimento das vendas tiveram efeitos
positivos e significativos sobre ROA e ROIC, alinhando-se a Pereira et al. (2020),
gue apontam que empresas maiores tém maior capacidade de responder as
demandas dos stakeholders. No modelo do MTB, ISE1 ndo foi significativa,
indicando auséncia de impacto direto na relacdo valor de mercado/valor
contdabil. No entanto, liquidez corrente e crescimento das vendas influenciaram
positivamente esse indicador, em consondncia com Schaltegger e Burritt (2010),
que ressaltam a importdncia da solidez financeira para sustentar os efeitos das
praticas ESG.

No VM, ISE1 também ndo foi significativa, ao passo que o tamanho da
empresa teve efeito positivo relevante, reafirmando sua influéncia na percepcdo
de valor. O endividamento impactou negativamente o VM. Embora Chauhan e
Kumar (2018) ndo tratem diretamente dos riscos financeiros, destacam que a
transparéncia das informacdes ndo financeiras pode mitigar assimetrias e
fortalecer a confianca do mercado. Liquidez corrente e Covid-19 apresentaram
efeitos positivos e significativos, indicando a relevéncia de fatores conjunturais na
valoracdo.

Os achados reforcam Junior (2019), que identificou associacdo positiva
entre sustentabilidade, desempenho, tamanho e alavancagem financeira. No
geral, os resultados indicam que apenas um ano no ISE ndo é suficiente para
promover melhorias amplas no desempenho financeiro e de mercado, como
discutido por Calixto (2013), ao apontar que os beneficios das prdaticas
sustentaveis demandam comprometimento de longo prazo. Por fim, a relevéncia
de varidveis como liquidez corrente e crescimento das vendas destaca a
importancia de bases financeiras sélidas para converter estratégias ESG em
ganhos competitivos e financeiros.

4.5.2 Regressao para as Empresas ISE3
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Para o segundo teste adicional realizou-se a andlise de regressdo apenas
para as empresas que permaneceram na carteira ISE pelo periodo de 3 anos
consecutivos, a fim de comparar se as empresas que mantiveram consisténcia na
qualidade das divulgacodes relacionadas a sustentabilidade, conseguindo se
manter no ranking tiveram melhor desempenho, conforme a Tabela 12.

Tabela 12
Andlise de Regressdo Linear (Empresas ISE3)
Varidveis ROA ROIC MTB VM
ISE3 -0.583** -0.617** -0.006 0.234
TAM 0.304*** 0.317%** -0.072 0.796***
CresVendas 0.139* 0.164** 0.298* 0.019
Endiv -0.302 -0.262 -0.426 -1.134x**
LC 0.017** 0.07 1%** 0.080*** 0.029***
Prej -0.176*** -0.162*** -0.062 -0.431**
Covid 0.033 0.048 0.183* 0.170***
Constant -6.728** -7.028** 3.462 4,653***
Wald-test 62.97 80.36 66.03 450.5
r2_geral 0.611 0.634 0.173 0.837
Breusch-Pagan para
heterocedasticidade 0.00 0.00 0.77 0.04
Breusch-Pagan para 0,00 0,00 0,00 0,00
painel
VIF Maximo 2,93 2,93 2,72 2,72

Legenda: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10
Fonte: Elaborada pelos autores

Os testes de Wald indicam significncia global dos modelos, com bom
ajuste para ROA, ROIC e VM. O modelo para MTB teve menor poder explicativo
(R? = 0,173). A permanéncia prolongada no indice foi associada a reducdo
significativa nos retornos operacionais, com coeficientes negativos para ROA e
ROIC. Esse resultado pode refletir que, em alguns contextos, o engajamento
continuo em praticas ESG ndo se traduz imediatamente em ganhos financeiros.
De forma semelhante, Thomas e Bhaumik (2023) observaram que as prdticas
ambientais apresentaram associacdo negativa, ainda que insignificante, com o
desempenho financeiro, sugerindo retornos menos imediatos com relacdo ds
questdes ambientais. Pereira et al. (2020), por sua vez, ndo encontraram impacto
significativo do disclosure social sobre o valor de mercado, especialmente em
empresas j@ maduras em sustentabilidade, o que pode indicar um efeito
financeiro marginal em contextos consolidados.

O tamanho da empresa e crescimento das vendas mostraram efeitos
positivos e significativos sobre ROA e ROIC, reforcando a evidéncia de que
empresas maiores conseguem manter prdticas sustentdveis com maior eficiéncia
(Pereira et al., 2023). A estrutura dessas empresas facilita o equilibrio entre
desempenho financeiro e responsabilidade socioambiental.

A varidvel ISE3 ndo foi significativa para MTB, indicando que a permanéncia
prolongada no indice ndo impacta diretamente a relacdo entre valor de
mercado e valor contdbil. Ainda assim, liquidez corrente e crescimento das
vendas mantiveram associagcdes positivas, confirmando que fundamentos
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internos continuam sendo determinantes para a valoracdo de mercado, como
também observado nas empresas ISET.

Para o valor de mercado, a varidvel ISE3 também ndo apresentou
associacdo significativa. Porém, o famanho da empresa foi um dos fatores mais
relevantes, com um coeficiente positivo, indicando que empresas maiores
contfinuam a ser percebidas como mais valiosas, mesmo apos frés anos no ISE. Em
confrapartida, o endividamento apresentou uma relacdo negativa significativa,
sugerindo que altos niveis de alavancagem financeira continuam a ser
penalizados pelo mercado.

Os resultados para empresas ISE3 indicam que a permanéncia de longo
tempo no indice ndo garante impactos positivos diretos em todas as métricas de
desempenho. Isso pode ser atribuido ao tempo necessdrio para que prdaticas ESG
se tfraduzam em valor tangivel e as especificidades do mercado brasileiro, que
ainda carece de maior integracdo entre sustentabilidade e desempenho
financeiro (Calixto, 2013). Contudo, a importdncia de fatores internos, como
tamanho da empresa e liquidez corrente, é reforcada como diferencial
competitivo nesse cendrio.

No modelo para valor de mercado (VM), ISE3 também ndo apresentou
significGncia. Em contrapartida, o tamanho da empresa continuou influente,
sendo positivamente associado ao VM, enquanto o endividomento mostrou
efeito negativo significativo, sugerindo que a alavancagem financeira elevada
ainda é penalizada pelo mercado. Esses achados reforcam a andlise de Calixto
(2013), indicando que o impacto das praticas sustentdveis pode levar tempo para
se converter em valor tangivel, sobretudo em mercados emergentes como o
brasileiro, onde a integracdo entre ESG e performance financeira ainda é
limitada.

Com relacdo a hipodtese H1, que propde desempenho superior para
empresas do ISE, os resultados ndo permitem rejeitar a hipdtese nula para a
maioria das métricas analisadas. A varidvel Score ISE ndo teve efeito significativo
sobre VM e MTB, embora tfamanho e liquidez tfenham se mantido relevantes. Para
a hipotese H2, que sugere que empresas com maior tempo de permanéncia no
ISE apresentam melhor desempenho, também ndo se rejeita a hipdtese nula.
Apesar de ISE3 ter sido significativa para ROA e ROIC, os coeficientes negativos
indicam que a permanéncia prolongada no indice estd associada a menor
rentabilidade operacional, o que pode refletir custos relacionados ¢ adocdo
continua de prdticas ESG. Por outro lado, o crescimento das vendas e o porte da
empresa apresentaram associacdo positiva com o desempenho, sugerindo que
os beneficios das praticas sustentdveis podem se materializar no longo prazo.

5 CONCLUSOES

Este estudo teve como objetivo analisar o impacto de pertencer a carteira
do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) no desempenho financeiro e de
mercado das empresas. Foi considerada a sua ponfuacdo no score ISE no setor
de energia elétrica durante o periodo de 2021 a 2023, com base em 120
observacodoes de 40 empresas. Foram coletados dados financeiros e de mercado
da base Refinitiv Eikkon e realizadas estatisticas descritivas, teste de hipdteses e
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regressdo multivarioda com dados em painel, utilizando modelos de efeitos
aleatdrios para avaliar a relacdo entre a pontuacdo no ISE e os indicadores de
desempenho, ROA, ROIC e Market-to-Book.

Os resultados mostram que, embora as empresas que estdo no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) adotem prdticas de sustentabilidade, ndo
houve diferencas significativas em sua rentabilidade, medida por ROA e ROIC,
em comparacdo com aqguelas que ndo fazem parte do indice. Isso sugere que,
a curto prazo, a inclus@do no ISE pode ndo ter um impacto direto e positivo na
rentabilidade das empresas. Além disso, constatou-se que empresas com maior
liguidez corrente tendem a ter um desempenho financeiro melhor, enquanto
perdas financeiras impactam negativamente a rentabilidade. As correlacdes
entre o desempenho ESG e o valor de mercado foram fracas, o que indica que
a sustentabilidade pode exigir investimentos iniciais que ndo resultam
imediatamente em altos lucros.

Em relacdo ao valor de mercado, a incluséo no indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) ndo apresenta uma associagcdo direta e significativa sobre as
métricas Market-to-Book (MTB) e Valor de Mercado (VM). Embora as empresas
que pertencem ao ISE tenham demonstrado uma média de VM superior as que
ndo pertencem, a pontuacdo no ISE ndo evidenciou significGncia estatistica,
assim, € expectdvel que a valorizacdo de mercado esteja mais fortemente
relacionada ao tamanho da empresa. Ademais, a correlacdo negativa
significativa entre prejuizos financeiros e as varidveis de desempenho de mercado
encontrada reforca a ideia de que resultados financeiros negativos
comprometem a percepcdo de valor das empresas.

Esses achados apontam para a necessidade de uma gestdo financeira
eficaz que equilibre investimentos em prdticas de sustentabilidade com a
manutencdo de indicadores financeiros sauddveis. Apesar do reconhecimento
crescente da importéncia das prdticas ESG, os resultados indicam que o0s
beneficios da sustentabilidade no contexto do mercado ainda estdo em
desenvolvimento, apontando para a necessidade de uma maior maturidade do
mercado brasileiro em reconhecer e valorizar tais praticas.

Em resposta & questdo de pesquisa, os resultados deste estudo indicam que
a inclus@o no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) ndo apresenta uma
associacdo direta e significativa com o desempenho financeiro, e, em certa
medida, sua influéncia no valor de mercado (VM) também ¢é limitada, conforme
evidenciado pela auséncia de significGncia estatistica na varidvel Score ISE.

As andlises adicionais de regressdo apresentaram semelhancas pois, 0 ROA
e o ROIC, tanto para ISET quanto para ISE3 apresentam coeficientes negativos.
Entretanto, a permanéncia no ISE nGo possui associacdo significativa com o valor
de mercado das empresas, pois a varidvel ISE ndo se mostrou relevante para o
MTB e valor de mercado em ambas as andlises.

Sugere-se que estudos futuros ampliem o periodo analisado, considerem
setores distintos ao de energia elétrica e adotem outras métricas de desempenho.
Também é relevante investigar o papel de fatores como governanca corporativa
e reputacdo na relacdo entre score ISE e desempenho. Andlises comparativas
entre paises com diferentes niveis de exigéncia regulatéria e estudos qualitativos
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com stakeholders podem aprofundar a compreensdo sobre os efeitos das
praticas ESG no mercado.

O estudo apresenta como limitacdo o tfamanho da amostra, focada no
setor de energia elétrica. Com base nos resultados ressalta-se a necessidade de
avaliar os efeitos a longo prazo das prdticas sustentdveis nas empresas, levando
em consideracdo a possivel compensacdo dos custos iniciais.

A pesquisa contribui ao aprofundar a compreensdo sobre os efeitos
econdmicos da sustentabilidade corporativa ao evidenciar que, embora
empresas listadas no ISE apresentem maior valor de mercado, a pontuacdo no
indice exerce influéncia estatisticamente limitada sobre o desempenho financeiro
e de mercado. Ao incorporar o score ISE como varidvel explicativa, a pesquisa
avanca metodologicamente na andlise da relacdo entre praticas sustentdveis e
performance empresarial no setor de energia elétrica.
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