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PRATICAS ESG E O DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DAS
EMPRESAS LISTADAS NO INDICE DE SUSTENTABILIDADE DA BRASIL BOLSA
E BALCAO

1. INTRODUCAO

Foi observado nos ultimos anos que as empresas que aderiram as praticas de
sustentabilidade tiveram um crescimento consideravel no numero de investimentos
direcionados a elas. Essa tendéncia indica mudancga no perfil dos investidores, que passaram a
considerar ndo apenas os retornos financeiros, mas os impactos sociais, ambientais e de
governanga nas organizagoes. Os investidores passaram a ter acesso a informagdes sobre as
praticas sustentaveis das empresas por meio da divulgacdo de dados vinculados aos pilares
Ambiental, Social e de Governanca Corporativa (ESG) (Balassiano; Ikeda; Juca, 2023)

O conceito de ESG (Environmental, Social and Governance) surgiu em 2004 no
relatorio “Who Cares Wins”, uma iniciativa liderada pela Organizacdo das Nagdes Unidas
(ONU), que propunha recomendagdes e diretrizes de questdes ambientais, sociais e de
governanga nas empresas.

Entende-se que a sigla “E” remete a agcdes das empresas ligadas a altercagdes climaticas,
poluicdo e residuos, recursos e uso da Terra, pegada ecologica e biodiversidade. O “S” remete
a questOes relacionadas a satde e seguranga, responsabilidade do produtor e consumidor,
impactos na comunidade, diversidade e inclusdao, normas trabalhistas e Direitos Humanos. Ja o
“G” designa os aspectos organizacionais relacionados a gerenciamento de riscos, anticorrupgao
e subornos, ética nos negocios, transparéncia fiscal, lideranca e governanca corporativa (Da
Silva; Carvalho, 2024).Segundo o Pacto Global (2025) até o ano de 2025 evidencia um
crescimento dos investimentos sustentdveis tanto no cenario global quanto no Brasil. Na
Europa, mais da metade dos investimentos oriundos de fundos estdo de acordo com os critérios
de ESG, representando aproximadamente US$ 9 trilhdes.

De acordo com a pesquisa da PWC até o ano de 2025, quase 80% dos investidores
planejam parar de comprar produtos que ndo atendem as normas do ESG nos proximos dois
anos (Pacto Global, 2025).

No Brasil, um levantamento feito pela Morningstar e pela Capital Reset mostrou que
embora o volume movimentado seja menor, o ritmo de expansdo do investimento em ativos
ESG ¢é notavel. No ano de 2020, os fundos de ESG captaram R$2,5 bilhdes, sendo que mais da
metade desse montante veio de fundos lancados em até 12 meses (Pacto Global, 2025).

Dada a importancia que o ESG vem ganhando nos ultimos anos, diversas abordagens
tedricas tém buscado compreender suas caracteristicas e consequéncias. Dentre estas, observa-
se a existéncia de estudos que buscam analisar os efeitos do ESG sobre o desempenho
econdmico-financeiro das empresas como Monteiro, Dos Santos e Dos Santos (2020) e Scaldini
e Libonati (2021). Visando colaborar com o avanco da literatura sobre o tema, este estudo teve
como objetivo geral investigar a relacdo entre os desempenhos ESG e o desempenho
econdmico-financeiro das empresas listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3
(ISEB3).

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. A origem do conceito de ESG

Os autores Tiwari, Sharma e Sharma (2023) relatam que a preocupagd@o com o meio
ambiente teve sua origem nos anos de 1920 e foi impulsionada pelos valores éticos e religiosos



da época. A ideia era simples, mas poderosa: evitar investir em setores que prejudicavam a
saude, a sociedade e o planeta. Esse olhar mais consciente se fortaleceu nos anos 1970, quando
investidores passaram a se interessar mais por aplicagdes que considerassem o impacto social.
Ja na década de 1980 ocorreram dois grandes desastres ambientais: 1) o vazamento de gas da
Exxon e; ii) o tragico acidente em Bhopal, que acenderam um alerta de o quanto os riscos
ambientais precisavam ser levados a sério nas decisdes financeiras das empresas.

O conceito de sustentabilidade empresarial veio do termo “desenvolvimento
sustentavel” introduzida pela Comissao Mundial Sobre Meio Ambiente ¢ Desenvolvimento
(WCED), em 1987, no relatério Our Common Future, uma iniciativa da ONU. Segundo esse
relatorio, desenvolvimento sustentdvel ¢ definido como ‘“desenvolvimento que atende as
necessidades do presente sem comprometer a capacidade das geragdes futuras satisfazerem as
suas proprias necessidades” (WCED, 1987).

Durante as décadas de 1980 e 1990, as empresas passaram a prestar mais atencao as
questdes sociais e de governanga em resposta a crescente pressdo de investidores e da
sociedade. Esse movimento refletia uma demanda cada vez maior por transparéncia nas agdes
corporativas, por um compromisso efetivo com os direitos humanos, pela valorizagdo da
diversidade e pela responsabilidade social junto a sociedade (Da Silva; Carvalho, 2024).

O conceito de ESG surgiu ano de 2004, quando Kofi Annan, que era secretario-geral da
ONU na época, reuniu alguns dos principais CEOs do setor financeiro para uma conversa
importante. Ele queria mostrar que analisar o mercado ndo deveria se limitar apenas ao lucro.
Era hora de olhar também para questdes ambientais, sociais ¢ de governanga, fatores que, no
fim das contas, também impactam o futuro dos negdcios e da sociedade (Global, 2025).

A partir dessa reunido resultou o relatério do Pacto Global (2004) intitulado “Who Cares
Wins — Connecting Financial Markets to a Changing World”, que, em uma tradugao livre,
significa quem se importa, ganha: conectando os mercados financeiros a um mundo em
transformagdo. A mensagem era clara, as empresas que se preocupam com o meio ambiente,
com as pessoas € com uma boa gestdo tendem a ter melhores resultados e mais chances de se
manterem fortes no longo prazo.

Esse relatério marcou o comeco do uso do termo ESG no mercado financeiro e
corporativo. Desde entdo, o mercado passou a considerar os impactos sociais, ambientais e as
praticas de governanca adotadas pelas empresas e ndo somente os aspectos financeiros
concernentes a essas companhias (Borsatto; Baggio; Brum, 2023).

2.2. Indices do ESG

Os investidores t€ém demonstrado crescente preocupagdo nao apenas com 0s retornos
financeiros, mas também com os efeitos sociais e ambientais de suas aplicacdes. Essa mudanca
de postura tem incentivado as empresas a revisarem suas praticas e a adotarem medidas mais
responsaveis no ambito socioambiental, tanto para melhorar seu posicionamento no mercado
quanto para facilitar o acesso a capital (Borsatto; Baggio; Brum, 2023).

Segundo os autores Charlo, Moya e Muioz (2015) com o aumento da preocupacdo com
praticas responsaveis, surgiram ferramentas para ajudar a identificar quem realmente faz a
diferenca. Alguns indices de responsabilidade social ganharam destaque no mundo todo
justamente por isso. O KLD Domini 400 Social Index, langado em 1990, foi um dos primeiros.
Depois vieram outros indices importantes, como o Dow Jones Sustainability Index Group e o
FTSE4Good Index Series. Esses indices funcionam como bussolas para os investidores,
apontando as empresas que tratam a sustentabilidade com seriedade.

De acordo com Borsatto, Baggio ¢ Brum (2023) no Brasil no ano de 2005, a Brasil,
Bolsa e Balcdo (B3) deu um passo importante rumo a sustentabilidade ao criar o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISEB3). A iniciativa contou com o apoio de diversas institui¢des



ligadas ao mercado de capitais, como a Fundag¢do Getulio Vargas, o Instituto Ethos e o
Ministério do Meio Ambiente.

O indice mede o desempenho médio das acdes de empresas reconhecidas por seu
compromisso com a sustentabilidade (B3, 2025). Ainda de acordo com a B3 (2025), além de
servir como referéncia para orientar as decisoes de investidores interessados em aplicagdes
responsaveis, o indice também atua como um incentivo para que as empresas adotem boas
praticas ambientais, sociais e de governanca (ESG), consideradas essenciais para a longevidade
e resiliéncia dos negocios.

O Quadro 1 apresenta os principais indices ESG da B3:

Quadro 1: Indices de Sustentabilidades da B3
Nome do Indice Objetivo
Indice Carbono Eficiente (ICO2 B3) A adesio das companhias ao ICO2 B3
demonstra o comprometimento com sua
eficiéncia na emissdo de Gases de Efeito
Estufa (GEE) e na adocao de praticas de
gestdo que conduzam a uma maior eficiéncia
nessas emissdes, contribuindo para o avango
da transicdo para uma economia de baixo
carbono.
Indice GPTW B3 (IGPTW B3) O objetivo do IGPTW B3 ¢ ser o indicador do
desempenho médio das cotacdes dos ativos de
empresas admitidas a negociagdo na B3 e que
foram certificadas pela GPTW como as
melhores ambientes para trabalhar.
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE | O objetivo do ISE B3 é ser o indicador do
B3) desempenho médio das cotacdes dos ativos de
empresas selecionadas pelo seu reconhecido
comprometimento com a sustentabilidade
empresarial. Apoiando os investidores na
tomada de decisdo de investimento e
induzindo as empresas a adotarem as
melhores praticas de sustentabilidade, uma
vez que as praticas ESG (Ambiental, Social e
de Governanga Corporativa, na sigla em
inglés) contribuem para a perenidade dos
negocios.
Indice de diversidade B3 (IDIVERSA B3) O objetivo do IDIVERSA B3 ¢ ser o indicador
de desempenho médio das a¢des dos ativos de
empresas listadas que se destacam no critério
de diversidade, baseado no Score de
Diversidade, desenvolvido pela B3.
Fonte: B3 (2025)

A partir desses indices, as pesquisas na area de finangas tém abordado o impacto dos
niveis de sustentabilidade empresarial, ou ESG, sobre a rentabilidade das empresas. A pesquisa
de Monteiro, Dos Santos e Dos Santos (2020) teve como objetivo investigar a relacdo entre o
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o desempenho econdmico-financeiro das
empresas de capital aberto listadas na B3, entre o periodo de 2014 a 2017, utilizando as
variaveis de desempenho como o Retorno Sobre o Ativo (ROA), Retorno Sobre o Capital
Proprio (ROE) e o Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo (EBITDA).

O trabalho de Scaldini e Libonati (2021) teve como propdsito analisar se as empresas
integrantes do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) apresentaram um desempenho



estatisticamente superior aquelas que nao fazem parte do indice, no intervalo de 2015 a 2020.
Além disso, buscou-se identificar quais indicadores de desempenho se destacaram com os
melhores resultados ao longo do periodo analisado. Os indicadores utilizados nesse trabalho
foram o Retorno Sobre Investimentos (ROI), ROA, ROE, Margem Bruta (MB) e Margem
Liquida (ML).

3. METODOLOGIA

Este estudo esta inserido na area de Ciéncias Sociais Aplicadas e pode ser classificado
como uma Pesquisa Aplicada com abordagem quantitativa conforme a classificacdo
estabelecida por Gil (2022). Seu proposito geral ¢ descritivo-explicativo, buscando
compreender e explicar os fendmenos observados. Para isso, foram utilizados métodos de
levantamento documental e andlise estatistica descritiva com técnicas de analise multivariada.

Os dados foram obtidos no portal da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e na base
ESG Workspace da B3. No portal da CVM foram obtidos os dados cadastrais e econdmico-
financeiros das empresas litadas no indice de sustentabilidade da B3 (ISEB3): Razdo Social;
CNPJ; Lucro Liquido Consolidado e; Ativo Total.

Na base ESG Workspace foram coletados os dados referentes ao score ESG das
empresas listadas no ISEB3: Capital Humano; Governanga Coorporativa e Alta Gestao; Modelo
de Negocios e Inovagao; Capital Social; Meio Ambiente e; Mudanga do Clima.

Foram coletados os dados do periodo 2021 até 2024, sendo consideradas as companhias
pertencentes ao ISEB3 em cada ano, formando um painel desbalanceado. Dessa forma, a
amostra contou inicialmente com 73 empresas no ano de 2021, 83 empresas no de 2022, com
96 empresas no ano de 2023 e 93 empresas no ano de 2024. Devido a indisponibilidade de
dados financeiros, foram excluidas da amostra oito empresas no ano de 2021, 11 empresas no
ano de 2022, 12 empresas no ano de 2023 e 10 empresas nos anos de 2024, resultando em uma
amostra final de, 65 empresas no ano de 2021, 72 empresas no ano de 2022, 84 empresas no
ano de 2023 e 83 empresas no ano de 2024, em um total de 107 diferentes empresas listadas no
ISEB3, o que resulta no total de 304 observacdes por varidvel.

Os dados foram organizados em uma planilha do Microsoft Excel®, sendo possivel o
calculo do Retorno Sobre o Ativo (ROA) a partir da divisdo dos valores do Lucro Liquido
Consolidado pelo Ativo Total das empresas.

Dessa forma, passaram a ser consideradas como varidveis sob andlise neste estudo:
ROA; Capital Humano (CapHum); Governangca Coorporativa ¢ Alta Gestdo (GovLtGE);
Modelo de Negocios e Inovacao (ModNegInoV); Capital Social (CapSoc); Meio Ambiente e
(Meio Amb) e; Mudanca do Clima (Muclim). Essas varidveis foram escolhidas baseadas nos
estudos De Sousa Neto e Correia (2024). Para anélise dos dados foram empregadas técnicas de
analise estatistica descritiva e multivariada. As varidveis foram submetidas a um modelo de
andlise de regressdo linear multipla com dados em painel. Foram utilizados os seguintes
modelos econométricos pelo Modelo Pooled, Modelo de Efeitos fixos e o Modelo de Efeitos
Aleatorios. Para escolher entre 0 modelo de efeitos fixos € o model Pooled, utilizou-se o Teste
de Chow. J4 o Teste de Hausman foi realizado para escolher entre modelo fixo e aleatério. Além
disso foram feitas andlises para verificar a presenca de heterocedasticidade e autocorrelacao nos
dados.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Os dados foram analisados por meio do software Rstudio© versdo 2024.12.1.
Primeiramente, foram analisadas as estatisticas descritivas das variaveis, conforme a Tabela 1.



Tabela 1: Estatistica descritiva das variaveis no periodo de 2021 a 2024.

N Omisso Média Mediana Desvio-padrao Amplitude

CapHum 304 124 64.8440 66.6600 11.8191 65.960
GovAltGe 304 124 77.8889 80.1400 10.9971 59.800
ModNeglnov 304 124 72.9402 75.3050 15.5740 77.290
CapSoc 304 124 71.2911 73.3200 11.3615 64.890
MeioAmb 304 124 72.7618 73.8900 13.8447 85.460
MudClim 304 124 63.3071 71.4000 23.0125 100.000
ROA 304 124 0.0354 0.0336 0.0796 0.700

Fonte: Dos autores (2025).

Por meio da Tabela 1 € possivel observar que a média da varidvel CapHum ¢ de 64,84
e a mediana 66,66, sendo os valores proximos. Ja o desvio padrao ¢ de 11,82, demostrando uma
variagdo moderada. O mesmo comportamento ¢ observado para as demais variaveis
representativas do score ESG, com exce¢do a variavel MudClim que apresenta uma média
63,31 e um desvio padao de 23,00.

A variavel ROA apresenta uma média de aproximadamente 0,035 ¢ a mediana de 0,034,
j& o desvio padrio ¢ de aproximadamente 0,80, demonstrando uma variagdo elevada no
conjunto de dados. Comparando esses resultados aos de Monteiro, Dos Santos e Dos Santos
(2020), observa-se que o desvio padrio apresenta comportamento semelhante, porém o valor
da média do ROA observado pelos autores ¢ negativo.

Para investigagdo da relagdo entre o desempenho ESG e desempenho econdmico-
financeiro, foi empregada técnica de andlise multivariada, sendo as varidveis submetidas a um
modelo de andlise de regressao multipla com dados em painel.

Foram testados os modelos Pooled, Efeito fixo e Efeito Aleatério. A partir dos
resultados das regressdes empregando os trés modelos, foram realizados testes estatisticos com
0 objetivo de selecionar o modelo mais adequado. O primeiro deles foi o teste de Chow,
utilizado para decidir entre 0 modelo Pooled e o modelo de Efeitos Fixos, de acordo com
Gujarati (2011). Como o P valor apresentou-se menor que 0,05 rejeita-se o0 modelo Pooled,
optando-se pelo modelo de Efeitos Fixos.

Em seguida, foi aplicado o teste de Hausman, com o objetivo de verificar a escolha mais
adequada entre o modelo de Efeitos Fixos € o modelo de Efeitos Aleatérios. Como o resultado
do teste apresentou o P valor maior que 0,05 optou-se pelo modelo de efeitos aleatorios.

A partir dos resultados obtidos observou-se como modelo mais adequado o de Efeitos
Aleatérios. O Quadro 2 apresenta as estatisticas do modelo de efeitos aleatérios.

Quadro 2: Resultado do modelo de regressdo em painel por efeitos aleatorios

Variavel Coeficiente | Erro Padrdo | z-valor | p-valor | Significincia
(Intercepto) | 0.0718 0.0369 1.944 10.0519 | . (marginal)
CapHum -0.0007 0.0006 -1.074 | 0.2829 | ns

GovAltGe -0.0002 0.0008 -0.221 | 0.8248 | ns
ModNeglnov | -0.0003 0.0004 -0.682 | 0.4950 | ns

CapSoc -0.0002 0.0007 -0.286 | 0.7752 | ns

MeioAmb 0.0010 0.0004 2481 ]0.0131 | * (significativo)




MudClim [ -0.0003 [ 0.0002 -1.410 | 0.1585 | ns
Medida Valor

Soma Total dos Quadrados 0.93824

Soma dos Residuos 0.89869

R? 0.0424

R? ajustado 0.0231

Estatistica Qui-quadrado 12.7858

Graus de Liberdade (DF) 6

p-valor do Modelo 0.0466

Fonte: Dos autores (2025).

Foi realizada a verificagcdo da heterocedasticidade no modelo, conforme Gujarati (2011).
A Figura 1 apresenta os resultados do teste de heterocedasticidade a partir do RStudio.

Figura 1: Verificar a Heterocedasticidade

bptest({modelo_aleatorioc)

##
## studentized Breusch-Pagan test
BE

## data: modelo_aleatorio
## BP = 3.3011, df = 6, p-value = 8,7782

Fonte: Dos autores (2025).

Observa-se pela Figura 1 que como o valor de P foi superior a 0,05, em que ndo se
observaram evidéncias estatisticas que indiquem a presenga de heterocedasticidade.

Foi aplicado o teste de autocorrelagdo para avaliar a independéncia dos residuos. A
Figura 2 apresenta os resultados do teste de autocorrelagao.

Figura 2: Teste de Autocorrelacdo
pbgtest(modelo aleatorio)

H#H#

## Breusch-Godfrey/Wooldridge test for serial correlation in panel
models

H#H#

## data: ROA ~ CapHum + GovAltGe + ModNegInov + CapSoc + MeioAmb +
MudClim

## chisq = 0.8013447, df = 1, p-value = 8.9787

## alternative hypothesis: serial correlation in idiosyncratic errors

Fonte: Dos autores (2025).

Por meio da Figura 2 observa-se que como o P valor apresentou-se acima de 0,05, aceita-
se a hipotese nula de que ndo ha autocorrelacdo serial nos residuos.

A interpretagcdo do modelo permite observar que o modelo € estatisticamente
significativo, mas com baixo poder explicativo, ou seja, R? relativamente baixo, com o valor de
0.0424. Este resultado vai ao encontro dos estudos de Silva e Mascena, (2025) que observaram
um resultado positivo na relacdo entre desempenho ESG e desempenho econémico-financeiro.

Entre as varidveis analisadas, apenas a varidvel MeioAmb apresentou relacao
estatisticamente significativa e positiva com o ROA. As demais varidveis ndo demonstraram



significancia estatistica no contexto do modelo de efeitos aleatorios. Este resultado pode ser
comparado ao de Silva e Mascena (2025), em que os resultados mostram uma relagao
significativa entre a dimensao Social e 0 ROE (retorno sobre o Capital Proprio), demonstrando
a existéncia de efeitos distintos das dimensdes ESG sobre o desempenho economico das
empresas brasileiras. Outro estudo, o de De Souza (2024), verificou que a presenca das
empresas no ISEB3 estd associada a melhor rentabilidade sobre o ROI e 0 ROE e a um menor
nivel em relagdo ao indice de endividamento geral, embora com menor indice liquidez geral.
Estes resultados sugerem que empresas com maior engajamento em agoes sustentaveis podem
ser mais atrativas em termos de retorno economico-financeiro.

5. CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo geral investigar a relacdo entre os desempenhos
ESG e o desempenho econdmico-financeiro das empresas listadas no Indice de Sustentabilidade
Empresarial da B3 (ISEB3) medido pelo ROA no periodo de 2021 a 2024. Para responder o
objetivo geral do estudo foi usado a regressao de dados em painel segregando os pilares de ESG
em 6 fatores. O pilar Meio ambiente foi o que apresentou uma relagdo positiva com o ROA das
empresas analisadas. Esse resultado cumpre o propdsito do objetivo geral e tem um ponto em
comum com os outros estudos que identificaram uma relagao positiva entre a sustentabilidade
e o desempenho financeiro nas empresas.

O estudo possui a limitagdes em relagdo ao periodo analisado que foi do ano de 2021 a
2024 com os dados em painel desbalanceado. Outra limitagdo € que foram consideradas
somente as empresas do ISEB3

A sugestdo para estudos futuros ¢ a amplia¢do do periodo de analise para verificar os
efeitos das praticas de ESG a longo prazo e fazer a inclusdo de empresas nao listadas no ISEB3
na amostra, permitindo uma analise comparativa do desempenho.
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