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INFORMAGOES DO ARTIGO RESUMO

Palavras-chave: Este artigo analisa a associagdo entre a participagdo no Indice de Sustentabilidade Empresarial da
Sustentabilidade empresarial B3 (ISE/B3) e o desempenho financeiro de empresas brasileiras nao financeiras, medido pelo Re-
ESG torno sobre o Patriménio Liquido (ROE), no periodo de 2015 a 2023. A pesquisa adota abordagem
ISE/B3 . . quantitativa, com dados secundérios extraidos das Demonstragdes Financeiras Padronizadas da
Desempenho financeiro L .

ROE CVM e da composicdo anual do ISE/B3. A amostra final compreende 73 empresas e 587 observa-

¢Oes empresa-ano, estruturadas em painel nao balanceado. Para a estimagéo, foi utilizado modelo
de Efeitos Aleatérios com erros-padrdo robustos HC3 clusterizados por empresa, controlando
varidveis financeiras, macroecondmicas e eventos corporativos. Os resultados indicam que a parti-
cipacdo no ISE esta positiva e significativamente associada ao ROE, com empresas integrantes do
indice apresentando retorno médio aproximadamente 10,96 pontos percentuais superior. Também
se verificou associagdo positiva entre crescimento da receita e ROE, enquanto eventos corporativos
apresentaram efeito negativo. Conclui-se que a sustentabilidade empresarial, operacionalizada
pela participagdo no ISE, estd associada a geragao de valor financeiro, embora os achados devam
ser interpretados como associativos, e ndo causais.

1. Introducao

No cenario contemporaneo, percebe-se uma responsabilidade crescente quanto a implementacado de praticas sustenté-
veis, impulsionada pela necessidade de atender as gera¢des atuais sem comprometer as futuras, conforme estabelecido
pelo Relatério Brundtland (Comissdao Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento, 1991). Entretanto, no campo da
Administracdo, observa-se uma dualidade entre o impacto dessas praticas e o desempenho econémico das empresas,
gerando um debate ainda nédo resolvido na literatura empirica sobre se a adogdo de critérios de environmental, social and
governance (ESG) representa um custo ou uma fonte de valor para as organizacoes.

Essa tensdo exige uma mudanga de paradigma: sair da visdo focada exclusivamente no acionista, baseada na
maximizacdo do valor aos shareholders, para a Teoria dos Stakeholders de Freeman (1984), que defende que as organizagdes
devem gerar beneficios multiplos para todos os grupos afetados por suas atividades, incluindo colaboradores, clientes,
fornecedores, comunidade e meio ambiente. Nesse contexto, a sustentabilidade deixa de ser vista como uma restri¢ao ao
lucro e passa a ser tratada como um vetor estratégico de criacdo de valor de longo prazo, capaz de reduzir riscos, ampliar
a reputagdo corporativa e fortalecer o acesso a mercados de capitais cada vez mais orientados por critérios ESG.

Nesse contexto, a andlise quantitativa de dados surge como uma ferramenta para investigar empiricamente essa
relagdo, transformando critérios qualitativos de ESG em métricas mensuraveis que permitam avaliar empiricamente a
viabilidade economica da sustentabilidade. No mercado de capitais brasileiro, o Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), criado em 2005, representa o principal instrumento de selecdo e divulgagdo de empresas
comprometidas com praticas sustentaveis, reunindo anualmente entre 30 e 40 companhias avaliadas segundo critérios
ambientais, sociais, econdmico-financeiros e de governanga corporativa. Sua composicao é revisada anualmente pela B3,
0 que gera variagdo temporal na participacdo de cada empresa e cria uma oportunidade empirica relevante para o estudo
de uma relagao entre a sustentabilidade e o desempenho financeiro.

Na presente pesquisa, optou-se por concentrar a andlise no indicador Return on Equity (ROE) das empresas que
compuseram o ISE em pelo menos um ano durante o periodo de 2015 a 2023. O ROE foi selecionado como indicador
de performance econdmica por sua ampla aceitacdo académica e de mercado, por refletir a rentabilidade gerada aos
acionistas em relagdo ao capital préprio investido e por ser diretamente comparavel entre empresas de diferentes setores
e portes (Assaf Neto, 2014). O objetivo central da pesquisa é analisar a associa¢do entre a participagdo no ISE e o ROE das
empresas nao financeiras que integraram o indice entre 2015 e 2023, buscando contribuir empiricamente para o debate
sobre a relagdo entre sustentabilidade e rentabilidade no mercado de capitais brasileiro. Assim, pretende-se responder se
a participagdo anual no ISE/B3 estd associada a um maior ROE entre as empresas nado financeiras que integram o indice
em pelo menos um ano no periodo de 2015 a 2023.
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Para responder a tal questionamento, a pesquisa fundamenta-se em uma anédlise com dados em painel ndo balanceado,
abrangendo 73 empresas e 587 observagdes empresa-ano no periodo de 2015 a 2023. Os dados financeiros foram
coletados diretamente das Demonstra¢des Financeiras Padronizadas (DFP) disponibilizadas pela Comisséo de Valores
Mobilidrios (CVM). Quanto a estratégia de estimagdo, optou-se por um modelo de dados em painel com efeitos
aleatdrios, especificagdo cuja adequagéo foi respaldada por testes de diagnoéstico: o teste de Breusch-Pagan evidenciou
heterogeneidade individual ndo observada, favorecendo o modelo de painel em detrimento do Pooled Ordinary Least
Squares (OLS). Adicionalmente, os erros-padrdo foram clusterizados por empresa, por meio do estimador HC3, a fim de
corrigir a heterocedasticidade e a autocorrelacdo serial identificadas nos residuos.

Para além desta introdugao, o artigo estrutura-se em mais cinco se¢des. A secdo seguinte apresenta o referencial tedrico,
abordando a Teoria dos Stakeholders, o conceito de ESG e a literatura empirica sobre sustentabilidade e desempenho
financeiro. A se¢do 3 descreve os procedimentos metodoldgicos, incluindo a definigdo da amostra, os critérios de exclusdo
e o modelo econométrico adotado. A secdo 4 apresenta os resultados obtidos além de discutir estes resultados a luz
da teoria e da literatura, enquanto a se¢do final traz as consideragdes finais, contemplando as limitagdes da pesquisa e
sugestdes para estudos futuros.

2. Fundamentacdo tedrica

O debate moderno sobre sustentabilidade corporativa ganha forca a partir da publicagdo do Relatério Brundtland,
em 1987. Ao definir o desenvolvimento sustentdvel como o modelo capaz de atender as necessidades do presente sem
comprometer as geragdes futuras (Comissao Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento, 1991, p. 46), o documento
lancou as bases para uma transformacao que, gradativamente, migrou do campo politico e ambiental para a gestdo
empresarial, consolidando-se no tripé ESG — Environmental, Social and Governance. Dessa forma, o ESG transcendeu a
l6gica da filantropia e passou a figurar como instrumento estratégico na tomada de decisdo corporativa.

Os ntimeros do mercado financeiro global traduzem esse movimento: os ativos sob gestdo orientados por critérios
ESG, estimados em US$ 18,4 trilhdes em 2021, devem alcancar US$ 33,9 trilhdes até 2026, o equivalente a 21,5% do
total de ativos sob gestdo no mundo (PwC, 2022). No Brasil, essa tendéncia manifesta-se de forma crescente, tendo
em vista o ndmero expressivo de empresas que vém incorporando principios ESG em suas operagdes. No ambito do
mercado de capitais brasileiro, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), criado pela B3 em 2005, consolidou-se
como instrumento de sinalizacdo e reconhecimento das empresas comprometidas com a sustentabilidade, apoiando
investidores na tomada de decisdo e induzindo as companhias a adotarem melhores praticas ESG (B3 — Brasil, Bolsa,
Balcao, 2025).

Cabe destacar que o ISE cumpre um duplo objetivo: orientar investidores em suas decisdes e sinalizar ao mercado
que as empresas integrantes assumem uma responsabilidade socioambiental mais significativa (Silva e Lucena, 2019). No
entanto, a integragdo das praticas ESG no contexto financeiro ainda suscita debates, especialmente no que diz respeito a
sua influéncia sobre a rentabilidade das organiza¢des — questdo que constitui o objeto central da presente pesquisa.

Nessa transi¢do em direcdo a gestdo sustentavel, a proposicdo do Triple Bottom Line (TBL) por Elkington (1997),
consolidada posteriormente em sua obra Cannibals with Forks, surge como um dos marcos teéricos fundamentais. O
autor argumenta que o desempenho organizacional ndo pode ser mensurado exclusivamente pela dimensdo econdémica,
propondo que as empresas avaliem simultaneamente trés pilares interdependentes: o econdémico (Profit), o social (People)
e o ambiental (Planet).

Dessa forma, o TBL representou uma ruptura com a légica tradicional centrada no lucro, ao reconhecer que a
viabilidade financeira de longo prazo esta diretamente vinculada a responsabilidade socioambiental. Embora concebido
inicialmente como ferramenta de mensuragédo interna, o conceito pavimentou o caminho para o desenvolvimento do
tripé ESG, que evoluiu dessa base ao incorporar critérios de governanca e se consolidar como instrumento de avaliagédo
externa para o mercado financeiro.

No entanto, o préprio Elkington (2018) revisitou o conceito em artigo publicado na Harvard Business Review, alertando
que o TBL havia sido reduzido a uma ferramenta contdbil, perdendo sua dimensao transformadora original. Essa
critica reforca a necessidade de uma adogao genuina, e ndo meramente instrumental, das praticas de sustentabilidade
corporativa.

Freeman (1984) define stakeholders como qualquer grupo ou individuo que possui a capacidade de afetar ou ser
afetado pelo alcance dos objetivos organizacionais de uma empresa. Essa definicdo rompe com a légica tradicional
centrada exclusivamente no acionista, perspectiva defendida por Friedman (1970), para quem a tinica responsabilidade
social da empresa seria a maximizagdo do lucro em beneficio de seus proprietarios. A Teoria dos Stakeholders surge, assim,
como uma tentativa de contrapor essa visdo, incorporando uma compreensdo mais ampla das relagdes que permeiam o
ambiente empresarial.

Ademais, percebe-se que essa perspectiva alinha a sustentabilidade corporativa a criacdo de valor de longo prazo. Esse
argumento é corroborado por Acharyya e Agarwala (2022), que identificaram que empresas orientadas por motivacoes
estratégicas de RSC tendem a apresentar maior desempenho social corporativo.

No entanto, essa proposi¢do nado esté isenta de criticas. Lea (1999) aponta uma limita¢do relevante na teoria: o
conceito de stakeholder, tal como formulado, apresenta um problema de indefini¢do, na medida em que nédo delimita com
precisdo quais agentes podem ou devem ser considerados dentro dessa categoria. Embora a teoria represente um avango
em relacdo a visao friedmaniana, a imprecisdo conceitual constitui um desafio a sua operacionaliza¢do no contexto
organizacional.
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Diante do exposto, o ponto central da Teoria dos Stakeholders reside na proposicdo de que a responsabilidade
organizacional ndo se restringe a geragdo de resultados financeiros para os acionistas, mas se estende a todos os agentes
que compdem o entorno da empresa. Esse entendimento articula-se diretamente com o TBL proposto por Elkington (1997),
que posiciona a sociedade, representada pelos stakeholders, como agente ativo na cobranga de resultados distribuidos nos
trés pilares interdependentes. Dessa forma, ambas as teorias convergem ao reconhecer que a sustentabilidade corporativa
é uma resposta as demandas legitimas dos diversos grupos que interagem com a organizagao.

A operacionalizagdo dos critérios ESG representa um dos principais desafios metodoldgicos da drea, tendo em vista a
auséncia de um padréo universal de métricas capaz de traduzir de forma inequivoca o desempenho ambiental, social
e de governanga das organizagoes. Diferentes agéncias de rating ESG utilizam escopos, ponderagdes e metodologias
distintas, gerando avalia¢des divergentes para uma mesma empresa, com correlagdes médias entre ratings que variam de
apenas 38% a 71% (Berg et al., 2022).

Os autores identificam que a principal fonte dessa divergéncia reside na mensuragdo dos atributos, responsavel
por 56% da variagdo total entre os ratings, seguida pela escolha do escopo (38%) e pela ponderacédo dos critérios (6%).
Embora cada metodologia possua fundamentagdo prépria, a falta de padronizagédo constitui um obstdculo concreto
a comparabilidade entre empresas e a consolidagdo do ESG como métrica financeira robusta. Diante disso, indices
nacionais com critérios auditados e revisados periodicamente tornam-se ainda mais relevantes, ao oferecer uma referéncia
metodolégica mais consistente para o mercado brasileiro.

No que diz respeito a relagdo entre ESG e desempenho financeiro, a literatura empirica apresenta evidéncias de
que a adogdo genuina de préticas sustentdveis tende a produzir resultados superiores no longo prazo. Eccles et al.
(2014), em estudo com 180 empresas norte-americanas acompanhadas por 18 anos, demonstraram que companhias que
incorporaram voluntariamente politicas de sustentabilidade de forma integrada ao negdcio apresentaram desempenho
organizacional e financeiro significativamente superior ao das demais.

Cabe destacar que essas empresas apresentaram maior envolvimento do conselho de administragdo com questdes de
sustentabilidade, orientagdo de longo prazo nas decisdes gerenciais e melhor desempenho tanto no mercado de a¢des
quanto em indicadores contédbeis, como o ROE. Esse achado fornece suporte teérico direto a hipétese de que empresas
listadas no ISE tendem a apresentar retorno sobre o patrimoénio liquido superior ao das demais companhias.

No entanto, a relagdo entre ESG e desempenho financeiro ndo é consensual na literatura. Uma corrente alternativa
aponta para resultados nulos ou negativos, argumentando que os investimentos em praticas sustentdveis implicam
custos adicionais capazes de comprometer a rentabilidade, sobretudo no curto prazo. Nesse sentido, Walley e Whitehead
(1994) foram pioneiros ao contestar a retérica do ganha-ganha entdo predominante, segundo a qual iniciativas ambientais
elevariam sistematicamente a lucratividade das empresas. Os autores reconhecem a existéncia de oportunidades de
ganho mutuo, mas argumentam que estas so raras e tendem a ser ofuscadas pelo custo total dos programas ambientais,
que, em sua maioria, ndo gera retorno financeiro positivo. Diante disso, propdem que a gestdo se concentre na eficiéncia
dos gastos ambientais — isto é, na minimizacdo da destruicao de valor — em vez de perseguir a criagdo de valor por
meio de tais investimentos.

Corroborando essa perspectiva, McWilliams e Siegel (2000) demonstraram, em estudo econométrico com empresas
norte-americanas, que ao se controlar adequadamente varidveis como intensidade de pesquisa e desenvolvimento, a
associacdo entre RSC e desempenho financeiro tende a se tornar estatisticamente nula. Dessa forma, resultados positivos
anteriormente reportados podem decorrer da omissdo de varidveis relevantes nos modelos estimados.

A escolha do Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) como variavel dependente deste estudo decorre de sua
capacidade de mensurar, de forma direta, a eficiéncia com que uma empresa utiliza os recursos dos acionistas para gerar
lucro. Trata-se, dessa forma, de uma proxy consolidada de desempenho financeiro na literatura de finangas corporativas.
Formalmente, o ROE é definido como a razédo entre o lucro liquido e o patrimoénio liquido médio do periodo, expressando
em termos percentuais o retorno gerado sobre o capital préprio investido (Assaf Neto, 2014).

No que diz respeito a sua adequacdo tedrica, o ROE mostra-se especialmente pertinente para avaliar a relagao de
praticas ESG sobre o desempenho financeiro. Isso se deve ao fato de que o indicador reflete diretamente o valor gerado
aos acionistas, grupo que, segundo Freeman (1984), comp&e um dos principais stakeholders da firma e cujos interesses a
governanga corporativa deve contemplar. Diante disso, a utilizacdo do ROE como varidvel dependente permite articular,
em um tnico indicador, as dimensdes financeira e institucional que orientam a presente pesquisa.

No entanto, ndo obstante sua ampla utiliza¢do, o ROE apresenta limitagdes que merecem consideragdo. Por ser
calculado como razdo entre lucro liquido e patrimoénio liquido, o indicador é sensivel ao nivel de endividamento da
empresa: firmas altamente alavancadas podem registrar ROE elevado ndo em razao de eficiéncia operacional, mas em
decorréncia de um patriménio liquido reduzido no denominador (Damodaran, 2012).

Ademais, o ROE é um indicador contébil de horizonte anual, o que limita sua capacidade de capturar a criacdo de
valor de longo prazo, dimensdo particularmente relevante no contexto ESG, em que os beneficios financeiros das praticas
sustentdveis tendem a se materializar em horizontes mais amplos (Friede et al., 2015).

Diante dessas limitagdes, o presente estudo adota trés procedimentos complementares. O primeiro consiste na
exclusdo de institui¢des financeiras e holdings, cuja estrutura de capital torna o ROE ndo comparavel ao dos demais
setores (Fama e French, 1992). O segundo corresponde a inclusdo da alavancagem como variavel de controle no modelo
econométrico. O terceiro refere-se a winsorizagio do ROE nos percentis 1% e 99%, procedimento que reduz a influéncia
desproporcional de valores extremos decorrentes de patriménios liquidos reduzidos ou negativos, sem incorrer no viés
de selegdo associado a exclusdo de observagdes (Wooldridge, 2010).
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3. Método

A presente pesquisa caracteriza-se como quantitativa, de natureza descritiva e explicativa, com dados secundarios
provenientes de demonstragdes financeiras e indices do mercado de capitais. No que diz respeito ao horizonte temporal,
o estudo abrange o periodo de 2015 a 2023, totalizando nove anos de observagdes anuais.

Essa amplitude temporal permite a analise de variacdes no desempenho financeiro ao longo de diferentes ciclos
econdmicos brasileiros, incluindo os efeitos da pandemia de COVID-19 (2020-2021) e o processo de privatizacdo de
empresas estatais relevantes do setor elétrico. Dessa forma, o recorte adotado contribui para uma avalia¢gdo mais robusta
da relagdo entre a participagdo no ISE e o retorno sobre o patriménio liquido das companhias analisadas.

A populagao-alvo desta pesquisa compreende as empresas de capital aberto listadas na B3 que participaram do Indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) em pelo menos um ano do periodo analisado. Cabe destacar que o ISE é revisado
anualmente pela B3 e composto, em média, por 30 a 40 companhias por carteira, totalizando aproximadamente 60 a 80
empresas Ginicas ao longo do intervalo de 2015 a 2023.

No que diz respeito a coleta de dados, as informagdes financeiras foram extraidas diretamente das Demonstra¢oes
Financeiras Padronizadas (DFP) disponibilizadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) em portal préprio, por
meio dos demonstrativos consolidados anuais de cada companhia. Ademais, a amostra incorpora tanto os anos em que
cada empresa integrava a carteira do ISE (dummy ISE = 1) quanto os anos em que néo integrava (dummy ISE = 0). Diante
disso, a variacdo temporal da varidvel de tratamento torna-se fundamental para a identificagdo do efeito nos modelos de
dados em painel, condigdo metodoldgica essencial para a validacdo das estimativas propostas neste estudo.

Com o objetivo de garantir a consisténcia interna da amostra, a validade econdmica dos indicadores calculados e
a robustez das estimativas do modelo econométrico, foram estabelecidos os seguintes critérios explicitos de exclusao.
Da amostra, foram retiradas todas as institui¢des financeiras e holdings cujo resultado é derivado predominantemente
de participacoes em institui¢des financeiras, além de questdes relacionadas a Patrimonio Liquido negativo ou nulo e
fraudes fiscais. Isso se deve ao fato de que sua estrutura contabil distinta torna a comparagdo direta com empresas ndo
financeiras metodologicamente inadequada (Fama e French, 1992).

Nao foram consideradas as observagdes anteriores a data de abertura de capital (IPO) de cada companhia. A inclusao
de dados produzidos sob diferentes regimes de divulgagdo introduziria heterocedasticidade estrutural na série temporal,
comprometendo a homogeneidade das observagdes necessarias para a estimagdo consistente dos modelos de dados em
painel (Wooldridge, 2010). As empresas afetadas foram: Aliansce Sonae (ALSO3), com IPO em 2019; B3 S.A. (B3SA3),
com IPO em 2017; e Movida (MOVI3), com IPO em 2017.

Apbs a aplicagdo de todos os critérios de exclusdo descritos, a amostra final é composta por 587 observac¢des empresa-
ano, referentes a 73 empresas nao financeiras listadas na B3, distribuidas ao longo do periodo de 2015 a 2023. A Tabela 1
ilustra as varidveis do estudo.

Tabela 1. Defini¢ao das variaveis.

Varidvel  Descricido Sinal esperado Fonte
ROE Retorno sobre o Patrimoénio Liquido; razdo entre lucro liquido e patrimonio liquido, winsorizado nos — CVM
percentis 1% e 99%

ISE Dummy bindria: valor 1 quando a empresa integra a carteira do ISE no ano ¢, e 0 caso contrario Positivo (+) B3
TAM Logaritmo natural do ativo total Positivo (+) CVM
ALAV Razdo entre divida total e ativo total Negativo (-) CVM
LIQ Razao entre ativo circulante e passivo circulante, winsorizado nos percentis 1% e 99% Positivo (+) CVM
CRESC Variagédo percentual anual da receita liquida em t — 1, winsorizado nos percentis 1% e 99% Positivo (+) CVM
PIB Taxa de variagao real anual do PIB brasileiro Positivo (+) IBGE
SELIC Taxa bésica de juros da economia brasileira Negativo (-) BCB
EVENTO  Dummy de evento corporativo: valor 1 no ano em que a empresa passou por fusdo, aquisi¢do ou Negativo (-) B3/CVM

mudanga relevante de ticker, e 0 nos demais anos

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para a estimagdo dos parametros, foram rodados trés modelos de dados em painel de forma sequencial: o Pooled
OLS, o modelo de Efeitos Fixos (EF) e o modelo de Efeitos Aleatérios (EA), todos estimados por meio do pacote plm no
software R. O Pooled OLS foi utilizado como modelo de referéncia, uma vez que ignora a estrutura de painel e trata todas
as observagdes como independentes.

A escolha entre Efeitos Fixos e Efeitos Aleatodrios foi realizada com base no Teste de Hausman (1978). Cabe destacar
que esse teste avalia se os efeitos individuais ndo observéaveis sdo correlacionados com as varidveis explicativas do
modelo: a rejei¢do da hipétese nula indica preferéncia pelo modelo de Efeitos Fixos, ao passo que a néo rejeigdo favorece
o modelo de Efeitos Aleatérios, mais eficiente sob essa condic¢do. No presente estudo, o teste ndo rejeitou a hipdtese nula,
de modo que o modelo de Efeitos Aleatdrios foi selecionado como especificacdo principal. Ademais, foram realizados
testes diagndsticos complementares para verificar a adequagédo da especificagdo adotada.

O modelo de dados em painel com Efeitos Aleatérios (EA), proposto por Balestra e Nerlove (1966) e formalizado
por Fuller e Battese (1974), parte do pressuposto de que os efeitos individuais ndo observaveis sdo aleatdrios e nao
correlacionados com as varidveis explicativas do modelo. No que diz respeito a sua distingdo em relagdo ao estimador de
Efeitos Fixos, cabe destacar que este identifica os coeficientes exclusivamente a partir da variagdo intragrupo, isto é, da
variacdo de cada empresa ao longo do tempo.
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No que concerne a adequagdo do modelo ao presente estudo, quatro razdes sustentam sua escolha. Inicialmente, a
varidvel de tratamento ISE apresenta variagdo temporal, de modo que o estimador de EA aproveita tanto essa variagdo
interna quanto as diferencas entre empresas para identificar o efeito do indice sobre o ROE. Soma-se a isso o fato de
que o modelo incorpora varidveis macroecondmicas que variam apenas ao longo do tempo e ndo entre empresas: o
estimador de Efeitos Fixos com efeito individual ndo consegue identificar os coeficientes dessas varidveis, pois elas
seriam colineares com os interceptos especificos de cada unidade. Acrescenta-se que o painel desbalanceado com 73
empresas de setores heterogéneos impde restri¢des ao estimador de Efeitos Fixos, que consome graus de liberdade ao
estimar um intercepto por empresa, comprometendo a precisdo das estimativas nas empresas com séries temporais mais
curtas. Por fim, cabe destacar que o objetivo do estudo é generalizar o efeito da participacdo no ISE para o universo de
empresas brasileiras listadas, finalidade para a qual o modelo de EA é conceitualmente mais adequado.

Diante do exposto, o modelo de Efeitos Aleatérios foi selecionado como especificacdo principal. Ademais, em razdo
da presenca de heterocedasticidade e autocorrelagdo serial identificadas nos testes diagndsticos, os erros-padrao foram
corrigidos por meio do estimador HC3 clusterizado por empresa (Petersen, 2009), garantindo, dessa forma, a validade
inferencial dos coeficientes estimados. Os resultados sdo apresentados na se¢do a seguir.

4, Resultados

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no modelo de Efeitos Aleatérios para o painel
de 73 empresas ndo financeiras listadas na B3 no periodo de 2015 a 2023. De modo geral, as distribui¢des revelam
heterogeneidade relevante entre as empresas da amostra, tanto em termos de rentabilidade quanto de estrutura financeira,
o que reforca a adequacéo do uso de variaveis de controle na especificagdo do modelo.

Tabela 2. Estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no modelo — ISE B3 (2015-2023).

Variavel Obs. Média D.P. Min. 25% Mediana 75% Max.
ROE (winsorizado) 587 0,1000 0,2312 —0,9559 0,0331 0,1056 0,1833 0,8942
Tamanho (In do Ativo Total) 587 23,7691 1,1829 19,9408 22,9624 23,7821 24,4727 27,6184
Alavancagem (proporgao) 587 0,3308 0,1825 0,0000 0,1959 0,3181 0,4495 0,8070
Liquidez Corrente (wins.) 587 1,7269 1,0957 0,4864 1,0941 1,4839 2,0605 6,8328
Crescimento da Receita (wins.) 515 0,1483 0,3807 —0,5049 0,0125 0,1051 0,238 1,5160
Crescimento do PIB (%) 587 0,5092 3,0021 —3,9000 —3,2800 1,3200 2,9100 4,6200
Taxa Selic (%) 587 9,4725 3,7521 2,7600 6,5700 10,0600 13,1900 14,0000

Fonte: Elaborado pelos autores.

A variavel dependente, o ROE winsorizado, apresenta média de 0,1000 e mediana de 0,1056, valores préximos entre
si, indicando distribuicdo relativamente simétrica ap6s o processo de winsorizagdo. Ndo obstante, o desvio-padrdo
de 0,2312 e os valores extremos observados evidenciam que a rentabilidade sobre o patrimoénio liquido apresenta
dispersdo consideravel entre as empresas da amostra, reflexo da heterogeneidade setorial caracteristica de um painel ndao
balanceado.

O Gréfico 1, por sua vez, apresenta a evolu¢do da média do ROE winsorizado das empresas da amostra ao longo
do periodo de 2015 a 2023, acompanhada dos respectivos intervalos de confianga. Observa-se que entre 2015 e 2018 o
ROE médio manteve-se relativamente estdvel, em torno de 0,05, refletindo o periodo de recessdao econdmica brasileira,
marcado pela retragdo do PIB em 2015 e 2016. A partir de 2019, nota-se uma recuperagdo gradual da rentabilidade, com o
ROE médio atingindo aproximadamente 10%, em linha com a retomada do crescimento econémico registrada naquele
ano. Em 2020, observa-se leve recuo, consistente com o possivel efeito da pandemia de COVID-19 sobre a atividade
econdmica, que resultou em contra¢do do PIB de 3,90% naquele ano.

Figura 1. Evolugdo da média do ROE das empresas listadas no ISE por ano (2015-2023).
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Fonte: Elaborado pelos autores.

No que se refere a varidvel de crescimento da receita, cabe destacar que o ntimero de observacdes validas é de 515,
inferior ao total de 587 observagdes do painel. Essa redugdo decorre do préprio método de calculo da varidvel, que
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exige a disponibilidade do valor da receita liquida no periodo anterior ¢t — 1 para o computo da variagdo percentual.
Consequentemente, o primeiro ano de cada empresa na amostra resulta necessariamente em valor ausente, sendo essa
perda de observagdes esperada, sistemdtica e sem impacto sobre a consisténcia do estimador de EA.

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlacdo de Spearman entre a varidvel dependente ROE e as principais varidveis
explicativas e de controle do modelo de Efeitos Aleatérios, bem como as correlagdes mutuas entre essas varidveis
independentes. Os valores evidenciam padrdes de associagdo que corroboram hipéteses tedricas sobre a relagdo positiva
do desempenho financeiro e orientam a formula¢do do modelo de regressao em painel.

Tabela 3. Correlagoes de Spearman entre as varidveis do estudo.

ROE ISE Tam. Alav. Liq. Cresc. PIB Selic
ROE — 0,21* —0,03 —0,05 0,01 0,28* 0,08 —0,03
ISE — 0,18* 0,16* -0,13 0,03 0,11 0,16
Tamanho — 0,00 —0,13 0,03 0,16* —0,01
Alavancagem — -0,10 0,09 —0,01 0,05
Liquidez — 0,05 0,06 —0,01
Crescimento — 0,11 0,06
PIB — 0,09

Selic _

Fonte: Elaborado pelos autores. *: p-valor < 0,05.

No que se refere a varidvel de interesse central, observa-se correlacgdo significativa e positiva entre o ISE e o ROE
(0,21), resultado que, ainda que de efeito moderado, fornece um primeiro indicio de que a participacéo no Indice de
Sustentabilidade Empresarial da B3 esta associada a melhor desempenho financeiro. Esse achado é consistente com a
hipétese de que praticas ESG podem gerar valor aos acionistas por meio da redugédo de riscos operacionais, maior acesso
a capital e fortalecimento reputacional (Eccles et al., 2014).

A correlagdo mais forte e significativa do painel é verificada entre Crescimento de Receita e ROE (0,28), resultado
respaldado pela literatura financeira. Empresas que expandem sua receita de forma consistente tendem a diluir seus
custos fixos e ampliar suas margens operacionais, o que se reflete diretamente no retorno sobre o patrimoénio liquido
(Fama e French, 1992).

Antes de proceder a interpretacdo dos coeficientes, cabe explicitar o escopo analitico a que o modelo se propde. A
especificacdo adotada néo tem por finalidade estabelecer uma relagdo de causalidade entre a adogéo de praticas ESG
e a rentabilidade, mas sim documentar a existéncia de uma associa¢do robusta entre a participa¢do no ISE e o ROE,
depurada das explicagdes alternativas mais imediatas. Nesse sentido, a inclusdo das varidveis de controle financeiras e
macroecondmicas cumpre a funcdo de verificar se o diferencial de rentabilidade entre observagdes com e sem participagao
no indice pode ser atribuido a fatores observéaveis, tais como porte, estrutura de capital, dinamismo de crescimento ou o
ciclo econémico agregado, ou se persiste mesmo apds o controle desses determinantes. Por essa razao, os resultados aqui
reportados na Tabela 4 devem ser lidos sob uma chave associativa, e ndo causal.

Tabela 4. Resultados do Modelo de Efeitos Aleatdrios com Erros Robustos HC3.

Variavel Estimativa  Erro Padrdo  f-valor p-valor
ISE (dummy) 0,1096 0,0294 3,732 0,0002***
Tamanho (In Ativo) 0,0022 0,0123 0,180 0,8572
Alavancagem —0,0599 0,0795 —0,753 0,4516
Liquidez Corrente (wins.) 0,0166 0,0103 1,617 0,1066
Crescimento Receita (wins.) 0,1651 0,0463 3,567  0,0004***
Crescimento PIB 0,0022 0,0029 0,771 0,4413
Taxa Selic —0,0007 0,0030 —0,220 0,8258
Evento Corporativo —0,0636 0,0272 —2,341 0,0196*
Constante —0,0365 02978 —0,123 0,9025
Observagodes: 515 | R%:0,0965 | R? Ajustado: 0,0822

Fonte: Elaborado pelos autores. Nota: Erros-padréo robustos HC3 clusterizados por empresa. Modelo de Efeitos Aleatérios selecionado pelo teste de
Hausman (1978). ***p < 0,01; **p < 0,05; *p < 0,10.

Os resultados do modelo de Efeitos Aleatdrios estimado com erros-padrdo robustos HC3 clusterizados por empresa
estdo apresentados na Tabela 4. De forma geral, o modelo demonstra capacidade explicativa moderada, com aproximada-
mente 9,7% da variagdo total do ROE winsorizado explicada pelo conjunto de regressores incluidos. Esse nivel de ajuste
é compativel com o esperado para modelos de dados em painel com empresas heterogéneas em termos de setor, porte e
estratégia, nos quais parcela relevante da varidncia do desempenho financeiro é atribuivel a fatores idiossincraticos nao
observados (Fama e French, 1992).

No tocante a varidvel de interesse central, o coeficiente estimado para o ISE revela-se positivo e estatisticamente
significativo. Em termos de associagdo, e mantidas constantes as demais varidveis do modelo, empresas integrantes do
Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 apresentam ROE médio cerca de 11 pontos percentuais superior ao das
empresas ndo listadas no indice. Cabe ressaltar que essa magnitude é elevada: o coeficiente estimado é praticamente
idéntico a diferenga bruta de rentabilidade observada entre os dois grupos na amostra. A proximidade entre o efeito

72



P.R. Carreira, B.S. Aragdo REGEN - Rev. Gestdo, Econ. Negbcios

condicionado e a diferenga ndo condicionada indica que as varidveis de controle observéveis pouco alteram o diferencial,
o que constitui forte indicio de autossele¢do. Ainda assim, o achado é consistente com a literatura que vincula a adogéo
de préticas ESG a geracdo de valor financeiro de longo prazo, seja pela reducéo de riscos operacionais e reputacionais,
seja pelo maior acesso a fontes de financiamento a custos mais reduzidos (Eccles et al., 2014).

Dentre as varidveis de controle, destaca-se o Crescimento de Receita como o segundo regressor estatisticamente
significativo do modelo, com coeficiente positivo significativo ao nivel de 1%. O resultado evidencia que empresas com
maior expansdo de receita tendem a registrar retornos sobre o patrimonio liquido mais elevados, o que é teoricamente
esperado e amplamente respaldado pela literatura financeira, uma vez que o crescimento de receita estd associado a
diluigdo de custos fixos e a ampliagdo das margens operacionais (Fama e French, 1992). A magnitude do coeficiente,
praticamente equivalente & do ISE, reforca a importancia do controle dessa varidvel no modelo, de modo a isolar
adequadamente o efeito da sustentabilidade corporativa sobre o desempenho financeiro.

O coeficiente estimado para a varidvel Evento Corporativo também se revela estatisticamente significativo, ao nivel
de 5%, com sinal negativo, indicando que anos de fusdes, aquisi¢des ou reestruturagdes societdrias relevantes estdo
associados a redugdes no ROE da ordem de 6,36 pontos percentuais. Esse resultado é coerente com a literatura sobre
reorganizacdes corporativas, que aponta que tais eventos tendem a gerar custos de integragédo, incerteza operacional e
pressdo sobre os resultados no curto prazo, impactando negativamente a rentabilidade no periodo de transi¢do (Ross
etal., 2015).

No que se refere as demais varidveis de controle, observa-se que Tamanho, Alavancagem, Liquidez Corrente,
Crescimento do PIB e Taxa Selic ndo apresentam significancia estatistica ao nivel convencional de 10%, indicando que, no
contexto do painel analisado, essas varidveis ndo exercem efeito identificivel sobre o ROE ap6s o controle dos demais
regressores. Contudo, ressalta-se que a auséncia de significancia estatistica ndo implica irrelevancia teérica dessas
varidveis, e sua inclusdo no modelo é justificada como forma de controlar fontes de variagdo omitida que, se excluidas,
poderiam enviesar o coeficiente estimado para o ISE. A ndo significAncia das varidveis macroecondmicas, em particular,
pode refletir o fato de que seus efeitos sdo capturados pela estrutura de efeitos aleatérios do modelo, que absorve parte
da variagdo temporal comum a todas as empresas da amostra. Assim, estima-se a equagéo:

ROE;; = Bo + B1ISEis + B2 TAM; + B3 ALAV + B4 LIQj

1
+ B5 CRESCj; + B¢ PIB; + By SELIC; + Bs EVENTOj; + u; + € @

O coeficiente estimado para a varidvel ISE revela-se positivo e estatisticamente significativo, constituindo o principal
achado empirico do presente estudo. Em termos praticos, a interpretagdo direta do coeficiente em um modelo linear
indica que empresas integrantes do Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 apresentam, em média e ceteris paribus,
ROE aproximadamente 10,96 pontos percentuais superior aos anos em que essas mesmas empresas ndo integravam
a carteira do ISE. Esse resultado corrobora a hipétese central de que a adesdo a praticas ESG esté associada a melhor
desempenho financeiro, possivelmente por meio da reducéo de riscos operacionais e reputacionais, do maior acesso a
fontes de financiamento e do fortalecimento da confianga dos investidores institucionais (Eccles et al., 2014).

O Crescimento de Receita revela-se o segundo regressor estatisticamente significativo do modelo, com coeficiente
positivo e significativo. Em termos préaticos, um aumento de 1 ponto percentual no crescimento de receita estd associado,
em média e ceteris paribus, a uma elevacdo de 0,1651 pontos percentuais no ROE, refletindo o efeito da expansao
operacional sobre a rentabilidade. Esse achado é teoricamente esperado e corrobora a literatura que associa o crescimento
de receita a diluigao de custos fixos e a ampliagdo das margens operacionais, com impacto direto sobre o retorno sobre o
patrimoénio liquido (Goddard et al., 2005).

O coeficiente estimado para a varidvel Evento Corporativo revela-se negativo e estatisticamente significativo ao nivel
de 5%, indicando que anos marcados por fusdes, aquisi¢des ou reestruturagdes societarias relevantes estdo associados,
em média e ceteris paribus, a uma redugado de 6,36 pontos percentuais no ROE da empresa. Esse resultado é coerente com
a literatura sobre reorganizagdes corporativas, que aponta que tais eventos tendem a gerar custos de integragdo, incerteza
operacional e pressdo sobre os resultados no curto prazo, impactando negativamente a rentabilidade no periodo de
transicdo (Ross et al., 2015).

A fim de selecionar o estimador mais adequado para o painel analisado, foram realizados testes diagnésticos em
sequéncia légica, partindo da escolha do modelo até a valida¢do dos pressupostos de inferéncia. Os resultados desses
testes estdo sintetizados na Tabela 5 e sdo discutidos a seguir.
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Tabela 5. Testes aplicados.

Teste Estatistica Valor-p  Interpretacio

Breusch-Pagan (EA vs Pooled OLS) X2(1) = 14,193 0,0002 Rejeita Pooled OLS — ha heterogeneidade individual ndo observada entre as
empresas, justificando o modelo de Efeitos Aleatérios.

Hausman X>(8) =12,834 0,1177 Os efeitos individuais ndo observados das empresas ndo sdo correlacionados
com os regressores incluidos no modelo.

Breusch-Pagan (Heterocedasticidade)  BP = 42,363 < 0,001 Heterocedasticidade presente nos residuos, justifica erros robustos HC3.

Wooldridge (Autocorrelagdo Serial) x*(2) =10,299  0,0058 Autocorrelagao serial nos erros idiossincraticos, indicando a clusteriza¢do
por empresa.

VIF méaximo 1,112 — Todos os VIF < 5 — auséncia de multicolinearidade severa.

Shapiro-Wilk (Normalidade) W = 0,841 < 0,001 Rejeita normalidade — amparado pelo Teorema Central do Limite (N =
515).

Fonte: Elaborado pelos autores.

O primeiro teste realizado foi o de Breusch-Pagan para efeitos individuais, cujo objetivo é verificar se existe heteroge-
neidade individual ndo observada entre as unidades do painel que justifique o abandono do modelo Pooled OLS em favor
de um estimador de painel. A estatistica qui-quadrado com um grau de liberdade permite rejeitar a hipétese nula de
que a varidncia dos efeitos individuais é igual a zero ao nivel de 1%, evidenciando que cada empresa da amostra possui
caracteristicas ndo observadas e invariantes no tempo, que influenciam sistematicamente o ROE e que o Pooled OLS nao é
capaz de capturar. Nesse sentido, o resultado fundamenta o abandono do modelo de empilhamento simples e justifica a
adocdo de um estimador de painel que controle essa heterogeneidade individual ndo observada (Wooldridge, 2010).

Com o Pooled OLS descartado, procedeu-se ao teste de Hausman para definir entre o modelo de Efeitos Fixos e o de
Efeitos Aleatorios, cujo critério central é a presenca ou auséncia de correlagdo entre os efeitos individuais ndo observados
e os regressores do modelo. A estatistica qui-quadrado com oito graus de liberdade ndo permite rejeitar a hip6tese nula,
indicando que os efeitos individuais das empresas nado sdo correlacionados com as varidveis explicativas incluidas no
modelo. Em termos préticos, esse resultado implica que ambos os estimadores sdo consistentes, porém o modelo de
Efeitos Aleatdrios é preferivel por ser mais eficiente, sendo, portanto, o estimador adotado para as andlises subsequentes
(Hausman, 1978).

Definido o modelo de Efeitos Aleatérios (EA) como estimador base, procedeu-se a verificagdo dos pressupostos de
inferéncia, tendo-se identificado a presenca de heterocedasticidade nos residuos por meio do teste de Breusch-Pagan
studentizado. A estatistica obtida permite rejeitar a hipétese nula de homocedasticidade ao nivel de 1%, indicando
que a varidncia dos erros ndo é constante ao longo das observagées do painel. Esse resultado é esperado em amostras
heterogéneas de empresas listadas, nas quais companhias de diferentes portes, setores e estruturas de capital tendem a
apresentar dispersoes distintas nos residuos (White, 1980). A presenca de heterocedasticidade ndo invalida as estimativas
dos coeficientes, mas torna os erros-padrdo convencionais inconsistentes, o que demanda a aplicagdo de um estimador
robusto para garantir a validade da inferéncia estatistica.

Adicionalmente, verificou-se a presenca de autocorrelac¢do serial nos erros idiossincraticos por meio do teste de
Breusch-Godfrey /Wooldridge para modelos de painel. A estatistica qui-quadrado com dois graus de liberdade permite
rejeitar a hip6tese nula de auséncia de correlagdo serial ao nivel de 1%, indicando que os residuos de uma mesma empresa
estdo correlacionados ao longo do tempo, resultado esperado em painéis com séries temporais de médio prazo, nos quais
o desempenho financeiro de um periodo tende a influenciar o do periodo subsequente (Wooldridge, 2010). Em conjunto
com a heterocedasticidade detectada anteriormente, esse achado fundamenta a adogdo de erros-padrao robustos HC3
clusterizados por empresa, que corrigem simultaneamente ambas as violagdes sem alterar os coeficientes estimados.

No tocante a multicolinearidade, os Fatores de Inflagdo da Variancia calculados para todos os regressores do modelo
revelaram valores substancialmente inferiores ao limiar de referéncia, com o Variance Inflation Factor (VIF) maximo
observado de 1,112 para a varidvel ISE. Esse resultado descarta a presenca de multicolinearidade severa entre os
regressores, indicando que cada varidvel contribui com informagdo independente para a explicacdo do ROE e que os
coeficientes estimados ndo estdo sendo artificialmente inflados por associa¢des lineares entre as varidveis explicativas
(Hair et al., 2009). A auséncia de multicolinearidade relevante é particularmente importante no presente modelo, dada
a correlagdo positiva observada entre ISE e Tamanho (0,18) na anélise descritiva, a qual, ndo obstante, ndo se mostrou
suficiente para comprometer a identificagdo dos efeitos individuais de cada regressor.

Por fim, o teste de Shapiro-Wilk aplicado aos residuos do modelo de Efeitos Aleatérios rejeitou a hip6tese nula de
normalidade ao nivel de 1%, indicando que a distribui¢do dos erros se afasta da normalidade. Contudo, ressalta-se que
a ndo normalidade dos residuos ndo compromete a validade das inferéncias realizadas no presente estudo, em razéo
da aplicagdo do Teorema Central do Limite: com 515 observagdes validas, a distribui¢do assintética dos estimadores
converge para a normalidade independentemente da distribuigdo dos residuos individuais, garantindo a validade dos
testes de hipétese e dos intervalos de confianca reportados (Wooldridge, 2010).

Os resultados obtidos pelo modelo de Efeitos Aleatdrios estimado com erros-padrédo robustos HC3 clusterizados
por empresa permitem responder a pergunta de pesquisa proposta: empresas listadas no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da B3 apresentaram desempenho financeiro superior, medido pelo ROE, em relac¢do aos periodos em
que ndo compunham a carteira do indice, entre 2015 e 2023. O coeficiente estimado para a varidvel ISE é positivo e
estatisticamente significativo: em termos de associagdo, e mantidas constantes as demais varidveis do modelo, empresas
integrantes do ISE apresentaram ROE médio cerca de 11 pontos percentuais superior ao das ndo integrantes. Dessa
forma, rejeita-se a hipétese nula, corroborando a proposicdo central de que a adesdo a préticas ESG, operacionalizada
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pela participacdo no ISE, estd associada a melhor desempenho financeiro no contexto do mercado de capitais brasileiro.

Esse achado é consistente com a literatura que associa a adogdo genuina de praticas sustentdveis a geragdo de valor
financeiro de longo prazo. Eccles et al. (2014) demonstraram que companhias classificadas como High Sustainability
apresentaram desempenho financeiro significativamente superior, tanto em indicadores de mercado quanto em métricas
contédbeis como o ROE. O presente estudo, ao identificar um prémio de rentabilidade estatisticamente robusto associado
a participacdo no ISE, estende essa evidéncia ao contexto brasileiro, sugerindo que o mecanismo de cria¢do de valor por
meio de praticas ESG ndo é exclusivo de economias desenvolvidas, mas se manifesta também em mercados emergentes
com caracteristicas institucionais distintas.

Cabe destacar, contudo, que a interpretagdo do coeficiente estimado para o ISE ndo deve se restringir a dimensao
estritamente ambiental ou social das praticas sustentdveis. A participacdo no indice funciona, em alguma medida,
como um sinal de qualidade institucional emitido ao mercado: as empresas integrantes submetem-se a um processo de
avaliagdo anual conduzido pela B3, com critérios auditados que abrangem as dimensdes ambiental, social, econdmico-
financeira e de governanca corporativa. Nesse sentido, a adesdo ao ISE pode reduzir a assimetria de informacéo entre
gestores e investidores, ampliar o acesso a fontes de financiamento a custos mais reduzidos e fortalecer a confianga de
investidores institucionais (Eccles et al., 2014). Essa interpretacdo é reforcada pela constatagdo de Berg et al. (2022) de que
ratings ESG produzidos por agéncias distintas apresentam correlagdes médias de apenas 38% a 71%, evidenciando que
indices nacionais com metodologia prépria e revisdo periddica oferecem uma referéncia mais consistente e comparavel
do que avaliagdes externas sujeitas a divergéncias metodolégicas.

No tocante as varidveis de controle, destaca-se que o Crescimento de Receita se revelou o segundo regressor
estatisticamente significativo do modelo, com coeficiente positivo e significativo, de magnitude praticamente equivalente
a do ISE. Esse resultado evidencia que a expansdo operacional das empresas, por meio da dilui¢do de custos fixos e da
ampliacdo das margens, constitui um determinante relevante do retorno sobre o patrimonio liquido na amostra analisada,
em linha com a literatura de finangas corporativas (Fama e French, 1992).

No que se refere a variavel Evento Corporativo, o coeficiente estimado revela-se negativo e estatisticamente significa-
tivo, indicando que anos marcados por fusdes, aquisi¢des ou reestruturagdes societdrias relevantes estdo associados, em
média e ceteris paribus, a uma reducdo de aproximadamente 6,36 pontos percentuais no ROE. Esse achado é coerente
com a literatura sobre reorganizagdes corporativas, que aponta que tais eventos tendem a gerar custos de integragéo,
incerteza operacional e pressdo sobre os resultados no curto prazo (Ross et al., 2015).

Ademais, observa-se que o modelo de Efeitos Aleatérios, por defini¢do, ndo elimina o efeito de heterogeneidade
individual ndo observada entre as empresas da amostra, diferentemente do estimador de Efeitos Fixos, que absorve
integralmente essa variagdo por construcdo. Embora o teste de Hausman tenha indicado que os efeitos individuais nédo
sdo correlacionados com os regressores do modelo, condigdo que dé suporte a adogdo do estimador de EA, ndo se pode
descartar completamente a presenca de varidveis omitidas de natureza time-varying, como mudangas na qualidade da
gestdo ou alteragdes estratégicas de longo prazo, que poderiam afetar simultaneamente a decisdo de ingresso no ISE e o
desempenho financeiro da empresa (Wooldridge, 2010). A superagdo dessa limitacdo demandaria a adogdo de estratégias
de identificacdo causal mais rigorosas, o que constitui uma agenda relevante para investigacdes futuras sobre o tema.

O coeficiente de determinacdo obtido pelo modelo indica que aproximadamente 9,7% da variagdo total do ROE
winsorizado é explicada pelo conjunto de regressores incluidos na especificagdo. Embora esse nivel de ajuste possa, a
primeira vista, sugerir limitagdo explicativa do modelo, ressalta-se que tal resultado é amplamente compativel com o
esperado para estudos de desempenho financeiro com dados em painel de empresas heterogéneas, nos quais parcela
relevante da variancia do ROE é atribuivel a fatores idiossincraticos ndo observados que, por sua natureza, ndo sao
capturdveis por varidveis contdbeis e macroecondmicas observaveis (Fama e French, 1992).

O periodo analisado compreende ciclos econdmicos de elevada heterogeneidade, o que confere ao estudo uma
dimensdo analitica adicional relevante. Entre 2015 e 2016, a economia brasileira registrou contra¢do do PIB de 3,55% e
3,31%, respectivamente, em um contexto de crise fiscal, instabilidade politica e elevada taxa Selic, fatores que pressionaram
negativamente a rentabilidade das empresas listadas, conforme evidenciado pela evolugdo da média do ROE da amostra
apresentada no Gréfico 1. Em 2020, a pandemia de COVID-19 imp6s nova contragdo da atividade econdmica (—3,90%),
com impactos heterogéneos entre setores e empresas. Por fim, o biénio 2021-2022 foi marcado pela reabertura econémica,
valorizagdo das commodities e recuperacdo generalizada dos resultados corporativos, com o ROE médio da amostra
atingindo seu pico em 2022 (aproximadamente 0,20). Nesse sentido, a significiAncia estatistica do coeficiente do ISE sugere
que o prémio de rentabilidade associado a participagdo no indice ndo é um fend6meno restrito a periodos favoraveis, mas
apresenta relativa estabilidade ao longo de diferentes fases do ciclo econdmico brasileiro.

Essa estabilidade é consistente com o argumento de que empresas orientadas por préticas ESG tendem a apresentar
maior resiliéncia em periodos de adversidade, em razdo da redugdo de riscos operacionais e reputacionais, da maior
diversificacdo de stakeholders e do acesso privilegiado a fontes de financiamento sustentdvel, vantagens que se tornam
particularmente relevantes em contextos de instabilidade macroeconémica (Eccles et al., 2014). Contudo, ressalta-se que
o modelo estimado ndo permite decompor o efeito do ISE ao longo do tempo de forma sistemaética, uma vez que nédo
foram incluidas interacdes entre a dummy ISE e varidveis temporais ou indicadores de ciclo econdémico.

Por fim, destaca-se que os resultados obtidos adquirem relevancia adicional quando consideradas as especificidades
do mercado de capitais brasileiro como contexto de andlise. A literatura sobre ESG em mercados emergentes aponta que
a relagdo entre sustentabilidade corporativa e desempenho financeiro tende a ser modulada por fatores institucionais dis-
tintos daqueles observados em economias desenvolvidas, como maior volatilidade macroecondmica, menor maturidade
do arcabougo regulatério e maior concentragdo de propriedade nas estruturas societdrias (Zhang e Liu, 2022). Nesse
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contexto, o ISE da B3 ocupa uma posicdo singular: trata-se de um indice nacional com critérios préprios, auditados e
revisados anualmente, que opera em um ambiente no qual a divergéncia entre ratings ESG produzidos por agéncias
internacionais é estruturalmente elevada (Berg et al., 2022). A utilizacdo do ISE como varidvel de tratamento, portanto,
mitiga em alguma medida os problemas de mensuragéo associados & operacionalizacdo do construto ESG por meio de
ratings externos, conferindo maior precisdo a identificacdo do efeito estimado sobre o ROE.

Ademais, observa-se que o mercado brasileiro apresenta caracteristicas que ampliam os incentivos para a adesdo a
préticas de sustentabilidade corporativa. A crescente participacdo de investidores institucionais orientados por critérios
ESG, tanto domésticos quanto estrangeiros, aliada a expansdo dos mercados de divida sustentdvel, como green bonds e
CRAs vinculados a metas socioambientais, cria um ambiente no qual empresas integrantes de indices de sustentabilidade
reconhecidos tendem a acessar capital a custos mais reduzidos e a ampliar sua base de investidores (Zhang e Liu, 2022).
Nesse sentido, o prémio de ROE identificado no presente estudo pode refletir, em parte, esse diferencial de acesso ao
mercado de capitais: um mecanismo de criagdo de valor que, embora mediado por varidveis ndo diretamente observéaveis
no modelo estimado, é teoricamente consistente com a Teoria dos Stakeholders de Freeman (1984), segundo a qual a
gestdo orientada para multiplos grupos de interesse tende a gerar retornos superiores no longo prazo. Dessa forma, os
resultados aqui apresentados oferecem subsidios empiricos relevantes para o debate sobre a viabilidade econémica da
sustentabilidade corporativa no Brasil, contribuindo para a consolidacdo de uma agenda de pesquisa que articule rigor
economeétrico e sensibilidade ao contexto institucional dos mercados emergentes.

5. Consideracdes finais

O presente estudo teve como objetivo central analisar se a participacdo no Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da B3 estd associada a desempenho financeiro superior, medido pelo Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE), no
contexto das empresas nédo financeiras listadas na B3 no periodo de 2015 a 2023. A partir de um painel ndo balanceado
composto por 73 empresas e 587 observagdes empresa-ano, estimado pelo modelo de Efeitos Aleatérios com erros-padrao
robustos HC3 clusterizados por empresa, os resultados evidenciam que empresas integrantes do ISE apresentaram
ROE médio aproximadamente 10,96 pontos percentuais superior ao dos anos-empresa fora da carteira do ISE, efeito
positivo e estatisticamente significativo. Dessa forma, rejeita-se a hipdtese nula, respondendo afirmativamente & pergunta
de pesquisa proposta e corroborando a proposicdo de que a adesdo a préticas ESG esta associada a gerac¢do de valor
financeiro para os acionistas no mercado de capitais brasileiro.

Nao obstante, reconhecem-se limita¢des relevantes que merecem considera¢do na interpretagdo dos resultados. Em
primeiro lugar, o modelo de Efeitos Aleatdrios ndo elimina completamente a possibilidade de viés de autosselecéo:
empresas com desempenho financeiro estruturalmente mais elevado tendem a apresentar maior capacidade e propensao
para ingressar no ISE, o que implica que parte do prémio de rentabilidade identificado pode refletir caracteristicas ndo
observadas das firmas, e ndo exclusivamente o efeito associativo da participagdo no indice.

Adicionalmente, cabe ressaltar que o ISE constitui uma proxy indireta e imperfeita da adogdo de praticas ESG: a
permanéncia no indice depende de critérios de elegibilidade e de adesdo voluntaria ao processo de avaliagdo, de modo
que empresas com praticas socioambientais relevantes podem ndo o integrar, ao passo que a simples presenca no indice
ndo captura a intensidade ou a efetividade dessas praticas. Os resultados devem, portanto, ser lidos como evidéncias
sobre a associagdo entre a participacdo no indice e 0 ROE, e ndo como uma medida direta do efeito das praticas ESG em
si.

Tendo isso em mente, 0 ROE, embora amplamente utilizado como proxy de desempenho financeiro, é sensivel ao
nivel de endividamento e apresenta horizonte anual, o que limita sua capacidade de capturar a criagdo de valor de longo
prazo, dimensdo particularmente relevante no contexto ESG, em que os beneficios financeiros das préticas sustentaveis
tendem a se materializar em horizontes mais amplos. Por fim, a restricdo da amostra as empresas que compuseram o
ISE em pelo menos um ano do periodo analisado, embora metodologicamente necessdria para a identificacdo do efeito
da varidvel de tratamento, implica que os resultados ndo sdo diretamente generalizdveis ao conjunto total de empresas
listadas na B3.

Os resultados aqui apresentados abrem caminho para uma agenda de pesquisa relevante no campo da sustentabilidade
corporativa e finangas empresariais no Brasil. Em primeiro lugar, estudos futuros poderiam adotar estratégias de
identificacdo causal mais rigorosas — como varidveis instrumentais ou desenhos de diferengas em diferencas explorando
a variacdo exégena na composicdo anual do ISE, de modo a superar a limitagdo de autosselecdo inerente ao modelo de
Efeitos Aleatorios e estabelecer com maior precisdo a diregdo causal da relagdo entre participagdo no indice e desempenho
financeiro.

Além disso, a substituicdo ou complementacdo do ROE por indicadores de criagdo de valor de longo prazo, como o
Q de Tobin ou o retorno total ao acionista ajustado ao risco, permitiria capturar dimensdes do desempenho financeiro
mais alinhadas ao horizonte temporal em que os beneficios das praticas ESG tendem a se materializar. Em terceiro
lugar, a desagregacao da dummy ISE em suas dimensdes constituintes possibilita identificar quais pilares do construto
ESG exercem maior influéncia sobre a rentabilidade, oferecendo subsidios mais precisos para a tomada de decisdao
por parte de gestores e investidores. Por fim, a extensdo da andlise a um painel mais amplo, incorporando empresas
ndo integrantes do ISE como grupo de controle explicito e adotando métodos de pareamento por escore de propensao,
representaria um avango metodoldgico significativo para a literatura nacional sobre ESG e desempenho financeiro.
Espera-se, dessa forma, que os resultados aqui apresentados contribuam para a consolidagdo de uma agenda de pesquisa
empiricamente fundamentada sobre a viabilidade econémica da sustentabilidade corporativa no mercado de capitais
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brasileiro, articulando rigor metodolégico, sensibilidade ao contexto institucional e relevancia para a pratica de gestdo e
investimento responsével.

Referéncias

Acharyya, M. e Agarwala, T. (2022). Relationship between CSR motivations and corporate social performance: a study in the
power industry in India. Employee Relations: The International Journal, 44(3):663—-685. Disponivel em: https://doi.org/10.1108/
ER-01-2019-0091. Acesso em: 13 maio 2026.

Assaf Neto, A. (2014). Finangas corporativas e valor. Atlas, Sao Paulo, 7 edition.

B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo (2025). O que é o ISE B3. Disponivel em: https://iseb3.com.br/o-que-e-o-ise. Acesso em: 2 jun. 2026.

Balestra, P. e Nerlove, M. (1966). Pooling cross-section and time-series data in the estimation of a dynamic model: the demand for
natural gas. Econometrica, 34(3):585-612. Disponivel em: https://doi.org/10.2307/1909771. Acesso em: 13 maio 2026.

Berg, F.,, Kolbel, J. F,, e Rigobon, R. (2022). Aggregate confusion: the divergence of ESG ratings. Review of Finance, 26(6):1315-1344.
Disponivel em: https://doi.org/10.1093/rof/rfac033. Acesso em: 13 maio 2026.

Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento (1991). Nosso futuro comum. Fundagdo Getulio Vargas, Rio de Janeiro, 2
edition.

Damodaran, A. (2012). Valuation: como avaliar empresas e escolher as melhores agoes. LTC, Rio de Janeiro.

Eccles, R. G., Ioannou, I, e Serafeim, G. (2014). The impact of corporate sustainability on organizational processes and performance.
Management Science, 60(11):2835-2857. Disponivel em: https://doi.org/10.1287/mnsc.2014.1984. Acesso em: 13 maio 2026.

Elkington, J. (1997). Cannibals with forks: the triple bottom line of 21st century business. Capstone, Oxford.

Elkington, J. (2018). 25 years ago I coined the phrase “triple bottom line.” Here’s why it's

time to rethink it Harvard  Business  Review. Disponivel —em: https://hbr.org/2018/06/
25-years-ago-i-coined-the-phrase-triple-bottom-line-heres-why-im-giving-up-on-it. Acesso em: 15 maio 2026.

Fama, E. F. e French, K. R. (1992). The cross-section of expected stock returns. The Journal of Finance, 47(2):427-465. Disponivel em:
https://doi.org/10.1111/3j.1540-6261.1992.tb04398.x. Acesso em: 15 maio 2026.

Freeman, R. E. (1984). Strategic management: a stakeholder approach. Pitman, Boston.

Friede, G., Busch, T., e Bassen, A. (2015). ESG and financial performance: aggregated evidence from more than 2000 empirical studies.
Journal of Sustainable Finance & Investment, 5(4):210-233. Disponivel em: https://doi.org/10.1080/20430795.2015.1118917.
Acesso em: 15 maio 2026.

Friedman, M. (1970). The social responsibility of business is to increase its profits. The New York Times Magazine.

Fuller, W. A. e Battese, G. E. (1974). Estimation of linear models with crossed-error structure. Journal of Econometrics, 2(1):67-78.
Disponivel em: https://doi.org/10.1016/0304-4076(74)90030-X. Acesso em: 15 maio 2026.

Goddard, J., Tavakoli, M., e Wilson, J. O. S. (2005). Determinants of profitability in European manufacturing and services: evi-
dence from a dynamic panel model. Applied Financial Economics, 15(18):1269-1282. Disponivel em: https://doi.org/10.1080/
09603100500387139. Acesso em: 15 maio 2026.

Hair, J. F. et al. (2009). Andlise multivariada de dados. Bookman, Porto Alegre, 6 edition.

Hausman, J. A. (1978). Specification tests in econometrics. Econometrica, 46(6):1251-1271. Disponivel em: https://doi.org/10.2307/
1913827. Acesso em: 15 maio 2026.

Lea, D. (1999). Corporate and public responsibility, stakeholder theory and the developing world. Business Ethics: A European Review,
8(3):151-162. Disponivel em: https://doi.org/10.1111/1467-8608.001. Acesso em: 15 maio 2026.

McWilliams, A. e Siegel, D. (2000). Corporate social responsibility and financial performance: correlation or misspecification? Strategic
Management Journal, 21(5):603-609. Disponivel em: https://doi.org/10.1002/(SICI)1097-0266(200005)21:5. Acesso em: 15
maio 2026.

Modigliani, F. e Miller, M. H. (1963). Corporate income taxes and the cost of capital: a correction. The American Economic Review,
53(3):433—443. Disponivel em: http://www. jstor.org/stable/1809167. Acesso em: 15 maio 2026.

Petersen, M. A. (2009). Estimating standard errors in finance panel data sets: comparing approaches. The Review of Financial Studies,
22(1):435-480. Disponivel em: https://doi.org/10.1093/rfs/hhn053. Acesso em: 15 maio 2026.

PwC (2022). ESG-focused institutional investment seen soaring 84% to US$33.9 trillion in 2026, making up 21.5% of assets under
management. Disponivel em: https://www.pwc.com/gx/en/news-room/press-releases/2022/awm-revolution-2022-report.
html. Acesso em: 2 jun. 2026.

Ross, S. A., Westerfield, R. W., e Jaffe, J. F. (2015). Administragdo financeira: corporate finance. AMGH, Porto Alegre, 10 edition.

Silva, V.M. e Lucena, W. G. L. d. (2019). Contabilidade ambiental: andlise da participa¢do no indice de sustentabilidade empresarial
(ISE) e a rentabilidade das empresas listadas na [B]3. Revista Gestdo & Tecnologia, 19(2):109-125. Disponivel em: https://doi.org/
10.20397/2177-6652/2019.v19i2.1563. Acesso em: 15 maio 2026.

Walley, N. e Whitehead, B. (1994). It’s not easy being green. Harvard Business Review, 72(3):46-52. Disponivel em: https://hbr.org/
1994/05/its-not-easy-being-green. Acesso em: 15 maio 2026.

White, H. (1980). A heteroskedasticity-consistent covariance matrix estimator and a direct test for heteroskedasticity. Econometrica,
48(4):817-838. Disponivel em: https://doi.org/10.2307/1912934. Acesso em: 15 maio 2026.

Wooldridge, J. M. (2010). Econometric analysis of cross section and panel data. MIT Press, Cambridge, 2 edition.

Zhang, D. e Liu, L. (2022). Does ESG performance enhance financial flexibility? evidence from China. Sustainability, 14(18):11324.
Disponivel em: https://doi.org/10.3390/su141811324. Acesso em: 15 maio 2026.

e


https://doi.org/10.1108/ER-01-2019-0091
https://doi.org/10.1108/ER-01-2019-0091
https://iseb3.com.br/o-que-e-o-ise
https://doi.org/10.2307/1909771
https://doi.org/10.1093/rof/rfac033
https://doi.org/10.1287/mnsc.2014.1984
https://hbr.org/2018/06/25-years-ago-i-coined-the-phrase-triple-bottom-line-heres-why-im-giving-up-on-it
https://hbr.org/2018/06/25-years-ago-i-coined-the-phrase-triple-bottom-line-heres-why-im-giving-up-on-it
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1992.tb04398.x
https://doi.org/10.1080/20430795.2015.1118917
https://doi.org/10.1016/0304-4076(74)90030-X
https://doi.org/10.1080/09603100500387139
https://doi.org/10.1080/09603100500387139
https://doi.org/10.2307/1913827
https://doi.org/10.2307/1913827
https://doi.org/10.1111/1467-8608.001
https://doi.org/10.1002/(SICI)1097-0266(200005)21:5
http://www.jstor.org/stable/1809167
https://doi.org/10.1093/rfs/hhn053
https://www.pwc.com/gx/en/news-room/press-releases/2022/awm-revolution-2022-report.html
https://www.pwc.com/gx/en/news-room/press-releases/2022/awm-revolution-2022-report.html
https://doi.org/10.20397/2177-6652/2019.v19i2.1563
https://doi.org/10.20397/2177-6652/2019.v19i2.1563
https://hbr.org/1994/05/its-not-easy-being-green
https://hbr.org/1994/05/its-not-easy-being-green
https://doi.org/10.2307/1912934
https://doi.org/10.3390/su141811324

	Introdução
	Fundamentação teórica
	Método
	Resultados
	Considerações finais

