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RESUMO

Este estudo analisa o impacto das praticas de Environmental, Social and Governance (ESG) e
da divulgag¢dao dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) sobre o desempenho
financeiro de companhias abertas brasileiras listadas na B?, no periodo de 2019 a 2023. Adota-
se abordagem quantitativa, de natureza documental, com base em relatorios de sustentabilidade
e demonstragdes financeiras, utilizando o nivel de evidenciacio dos ODS (N_ODS), a
participagdo no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e os indicadores book-to-market
(BTM) e retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) como varidveis de andlise. Os resultados
evidenciam que empresas com maior evidenciagdo dos ODS e aderentes a praticas de ESG
apresentam, em média, niveis superiores de valorizacdo de mercado e rentabilidade dos
acionistas em comparag¢ao as demais. Constatou-se, ainda, por meio de testes nao paramétricos,
que as diferencas de desempenho financeiro entre os grupos sdo estatisticamente significativas,
sugerindo que a integracdo de ODS e ESG constitui fator relevante para a criagdo de valor no
mercado de capitais brasileiro. Esses achados refor¢am o papel informacional da divulgagao
socioambiental e sustentam a sustentabilidade corporativa como vetor competitivo no ambito
da contabilidade e das finangas.

Palavra-chave: contabilidade gerencial, desempenho sustentavel, desempenho financeiro,
sustentabilidade

ABSTRACT

This study examines the impact of Environmental, Social and Governance (ESG) practices and
the disclosure of the Sustainable Development Goals (SDGs) on the financial performance of
Brazilian publicly traded companies listed on B3 between 2019 and 2023. A quantitative,
documentary approach is employed, based on sustainability reports and financial statements,
using the SDG disclosure level (N_ODS), participation in the Corporate Sustainability Index
(ISE), and the book-to-market (BTM) ratio and return on equity (ROE) as key variables. The
results show that companies with higher SDG disclosure and adherence to ESG practices
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exhibit, on average, higher market valuation and shareholder profitability than their
counterparts. Non-parametric tests further indicate that the differences in financial
performance between groups are statistically significant, suggesting that the integration of
SDGs and ESG is a relevant value-creation driver in the Brazilian capital market. These
findings reinforce the informational role of socio-environmental disclosure and support
corporate sustainability as a competitive lever in the fields of accounting and finance.
Keywords: management accounting, sustainable performance, financial performance,
sustainability.

1. INTRODUCAO

O desenvolvimento sustentavel emergiu como paradigma essencial para a articulagao
entre crescimento econdmico, protecdo ambiental e justica social, consolidando-se como
alternativa viavel na constru¢ao de sociedades mais equilibradas e resilientes (Alinska, Filipiak
& Kosztowniak, 2018). No contexto global, os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS), propostos pela ONU, mobilizam governos, empresas e sociedade civil em torno de
metas integradas que visam promover eficiéncia econdmica, equidade social e responsabilidade
ambiental.

A literatura salienta que o engajamento empresarial com os ODS representa ndo apenas
uma resposta a desafios planetarios, mas também uma oportunidade estratégica para a criagao
de valor, inovagao e fortalecimento da reputacdo corporativa (Fleming et al., 2017; Lecuona et
al., 2017). No mercado de capitais brasileiro, observa-se uma crescente convergéncia entre as
diretrizes ESG e as agendas dos ODS, com impactos diretos sobre o valor de mercado, o acesso
a capital e a formulagdo de politicas plblicas corporativas.

A transparéncia e a divulgagdo das agdes socioambientais sdo vistas como requisitos
fundamentais para a legitimacao das empresas diante de stakeholders, ampliando a confianca e
a atratividade para investidores e parceiros estratégicos (Said, Omar & Abdullah, 2013;
Cristofalo et al., 2016; Pacassa, Mazzioni & Dal Magro, 2021). Diversos estudos demonstram
que a adogao consistente de padroes ESG ndo apenas incrementa a performance financeira e a
eficiéncia organizacional, mas também gera vantagens competitivas como atragdo e retencao
de talentos, fortalecimento do valor da marca e mitigacdo de riscos (Velte, 2017; Dahlberg &
Wiklund, 2018).

Diante desse contexto, a presente pesquisa busca responder a seguinte questdo: Qual é
a influéncia dos ODS e das praticas de ESG no desempenho financeiro das companhias abertas

listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B?)?
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O objetivo central ¢ avaliar, de maneira empirica, como a divulgacdo dos ODS e a
implementagdo de praticas ESG afetam o desempenho financeiro dessas empresas no recorte
temporal de 2019 a 2023. Para tanto, foram estabelecidos os seguintes objetivos especificos:
(a) mapear as praticas de ODS desenvolvidas por empresas listadas na B* no periodo de anélise;
(b) identificar as empresas com boas praticas de ESG nesse universo; (c) mensurar o
desempenho financeiro das organizagdes analisadas; e (d) compreender, estatisticamente, o

efeito das variaveis ODS e ESG sobre os indicadores financeiros das companhias investigadas.

2. REFERENCIAL TEORICO

O conceito de Triple Bottom Line (TBL), introduzido por Elkington (1997), estrutura a
sustentabilidade empresarial a partir da integragdo dos pilares economico, social e ambiental
no processo decisorio organizacional. O eixo econdmico contempla a geracdo de resultados
financeiros e padrdes de consumo responsaveis, enquanto o pilar ambiental focaliza a mitiga¢ao
dos impactos socioambientais provenientes das atividades empresariais. J4 o ambito social
abrange a promocao de justica, inclusdo e relacdes equitativas entre os diversos grupos de
interesse (Almeida, Lopes & Corrar, 2013; Bellen, 2005).

Segundo Bellen (2005), a sustentabilidade econdmica reside na alocagdo eficiente de
recursos, a dimensdo social se refere a distribuicdo igualitdria de renda, e a perspectiva
ambiental centra-se na gestdo dos impactos advindos da atuagdo empresarial sobre o
ecossistema. Esse entendimento avanc¢a com a adocdo dos relatorios de sustentabilidade, os
quais ganharam destaque como instrumentos de transparéncia e prestacao de contas junto a
stakeholders, sendo fomentados por iniciativas regulatorias da CVM e programas como o
“Relate ou Explique”, langado pela B* em 2017 para incentivar a divulgacdo dos ODS (Silva et
al., 2021).

No contexto contemporaneo, as praticas de Environmental, Social and Governance
(ESQG) tornaram-se critério central para avaliacdo do compromisso sustentavel e da governanga
corporativa. Empresas aderentes a principios ESG tendem a ser mais atrativas aos investidores,
pois apresentam maior potencial de retorno financeiro aliado & minimizagdo de riscos
ambientais e sociais.

Diversos estudos corroboram que a publicacdo consistente de informagdes ESG e de
sustentabilidade traz vantagens tangiveis para as organizac¢des. Calixto (2013) verificou que as

empresas brasileiras lideram na América Latina em divulga¢do socioambiental, enquanto Schio
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et al. (2019) evidenciaram que empresas presentes no ISE e com menores concentragdes
acionarias estdo mais propensas a reportar iniciativas alinhadas aos ODS. Investidores buscam
cada vez mais companhias transparentes e socialmente responsaveis, conforme reforgado por
Santos et al. (2013), Cristofalo et al. (2016).

Do ponto de vista da governanga, empresas posicionadas em segmentos diferenciados
da B? demonstram valor de mercado superior ¢ melhor desempenho sustentavel (Caixe &
Krauter, 2014). O grau de divulgagao das praticas ESG e dos ODS ¢ reconhecidamente capaz
de influenciar tanto a reputacdo quanto a performance financeira.

Por fim, evidéncias da literatura indicam que variaveis como tamanho da organizacao e
politica de dividendos também modulam os impactos financeiros das agdes sustentaveis.
Estudos classicos (Fama & French, 1993) e recentes (Han et al., 2018; Rosati & Faria, 2019;
Confessor & Santos, 2020) apontam que empresas maiores € que divulgam robustamente suas
praticas tendem a ser mais bem avaliadas pelo mercado e a remunerar seus acionistas de forma
mais consistente, destacando o papel informacional dos dividendos para sinalizacdo de
desempenho financeiro e transparéncia das politicas corporativas.

Considerando o embasamento tedrico apresentado, percebe-se consisténcia tedrica para
construir as seguintes hipoteses:

e O nivel de evidenciacdo das praticas de ODS exerce influéncia positiva sobre o
desempenho financeiro das empresas listadas na B3;
e As praticas de ESG mensuradas pela ISE exercem influéncia positiva sobre o

desempenho financeiro das empresas listadas na B>.

3. METODOLOGIA

De acordo com Marconi e Lakatos (2007), o método cientifico consiste no conjunto de
procedimentos sistematicos, racionais e controlados que orientam o pesquisador na obtengao
de dados validos e conclusdes confiaveis, tragando o percurso logico da investigacdo e
aprimorando a precisdo dos resultados. Nesta pesquisa, a abordagem adotada ¢ exploratoria,
descritiva e longitudinal, permitindo discutir uma temadtica ainda incipiente na literatura
nacional: a relacdo entre o nivel de evidenciacdo dos ODS e o desempenho financeiro das
empresas brasileiras.

Conforme Gil (2008), pesquisas exploratdrias buscam aprofundar o entendimento e

levantar hipoteses sobre fendmenos pouco estudados, fundamentando-se na revisdo critica de
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documentos, relatorios e bases de dados secundarias. No presente estudo, a pesquisa ¢
classificada quanto aos meios como documental, tendo como fontes principais relatorios
corporativos e bancos de dados historicos disponibilizados por organizagdes atuantes no
mercado de capitais nacional.

A estrutura metodoldgica do trabalho segue o referencial empirico-analitico, conforme
definido por Martins (2000), privilegiando métodos quantitativos rigorosos para coleta,
tratamento e andlise dos dados. Essa abordagem busca estabelecer relacdes causais entre
variaveis através da utilizagdo de instrumentos validados, testes de significancia estatistica e
operacionalizacdo criteriosa dos conceitos.

A estratégia adotada envolve a aplicagdo de uma metodologia quantitativa, com recorte
descritivo e amparo na coleta documental. As informagdes foram extraidas dos relatorios de
sustentabilidade e das demonstragdes financeiras de companhias abertas listadas na B3, no
periodo de 2019 a 2023, complementadas por dados do sistema Economatica. A populagao
pesquisada compreende o universo de empresas listadas na B?, sendo o mapeamento das
praticas relacionadas aos ODS realizado a partir de analise detalhada de relatorios integrados e
de sustentabilidade dessas organizacdes.

Para atender a mensuragdao do nivel de evidenciagdo dos ODS (N_ODS) foram
consideradas palavras-chaves e expressOes relacionadas aos ODS contidas nos relatorios
analisados, conforme Schio et al. (2019) e Pacassa, Mazzioni, & Dal Magro (2021) conforme

¢ apresentado na equacdo O1.

Numero de expressdes relativas aos ODS

N_ODS =

Numero total de palavras do relatério
onde:

N_ODS= Nivel de evidenciagdo dos ODS

A identificac¢do das empresas com boas praticas de ESG listadas na B? entre 2019 e 2023
foi operacionalizada utilizando-se o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) como proxy.
O ISE constitui-se em referéncia consolidada no mercado brasileiro para aferi¢do de
organizagoes destacadas em sustentabilidade corporativa, considerando dimensdes ambientais,
sociais e de governancga, sendo composto por empresas reconhecidas pelo comprometimento
com critérios rigorosos de responsabilidade ambiental, eficiéncia econdmica, justica social e

padrdes de governanca.
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Para a mensuragdo do desempenho financeiro, optou-se pela coleta documental das
demonstragodes financeiras, disponibilizadas nos websites de todas as companhias listadas na
B3 e também pela extra¢ao de dados na plataforma Economatica. Dessa forma, foram obtidos e
tratados os indicadores book-to-market (BTM) e Retorno sobre Patrimonio Liquido (ROE), os
quais compdem métricas robustas e consagradas de avaliagdo da performance financeira e da
valoriza¢ao das empresas no mercado acionario.

Com o intuito de analisar o impacto da evidenciagao dos ODS e da adogdo de praticas
ESG sobre o desempenho financeiro, as empresas foram agrupadas segundo o pertencimento
ao ISE e o nivel de men¢ao aos ODS nos relatorios corporativos. Para comparagdo estatistica
entre 0s grupos, empregou-se rigorosamente o teste de Mann-Whitney, devido a nao
normalidade das variaveis financeiras (conforme verificado em testes de aderéncia) e ao porte
moderado da amostra analisada. Trata-se de um método nao paramétrico apropriado para
situacdes em que se deseja comparar medianas entre dois grupos independentes, mesmo na
presenga de distribuigdes assimétricas (Machado, Machado & Corrar, 2009).

A andlise estatistica foi realizada por meio dos softwares SPSS Statistics € R, o que
assegurou a precisdo, a rastreabilidade e a replicacdo dos resultados. Tal abordagem permitiu
identificar, com alto grau de confiabilidade, as diferengas estatisticamente significativas no
desempenho financeiro entre empresas engajadas ou ndo em praticas de sustentabilidade
corporativa, proporcionando uma visdo abrangente dos efeitos dessas iniciativas no contexto

do mercado de capitais brasileiro.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Durante os anos de 2019 a 2023 foram encontrados 1870 relatdrios de sustentabilidade
e integrado, divulgado pelas empresas da B?. Ha destaque para os setores consumo ciclico,
utilidade publica, bens industriais € o financeiro, com aqueles mais representativos, quando
somados estes setores representam 64% das empresas que compdem a amostra deste estudo. A

Figura 01 apresenta o quantitativo de relatorios analisados por setores durante os anos de 2019

a2023.

165


https://doi.org/cafi.73888
https://doi.org/10.23925/cafi.62.61717

Costa, Levi Santos da; Cavalcanti, Suellen Caroline Bertulimo; Confessor, Kliver

Lamarthine Alves. (2025) Desempenho financeiro das empresas listadas na bolsa de

‘3 c’ C A F I valores do Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) e sua relagdo com ESG e ODS: uma analise dos
Contabilidade, Atudria, Finangas & Informagao Ultimos anos. Cafi, v. 8 n. 2, pp. 160 - 177. ISSN 2595-1750.

https://doi.org/cafi.73888

Figura 1: Quantidade de relatdrios analisados por setores durante os anos de 2019 a 2023.

UTILIDADE PUBLICA
TECNOLOGIA DA INFORMAGAO
SAUDE

PETROLEO GAS E BIOCOMBUSTIVEIS
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CONSUMO CiCLICO
COMUNICACOES

BENS INDUSTRIAIS

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com vistas a mapear as praticas de ODS desenvolvidas por empresas listadas na B?
durante o periodo de 2019 a 2023, procedeu-se a analise Iéxica com o intuito de quantificar o
nivel de evidenciacdo dos ODS (N_ODS) nos relatoérios, para isso tomou-se como referéncia o
dicionario de palavras desenvolvidos por Schio et al. (2019) e Pacassa, Mazzioni, & Dal Magro

(2021). A figura 2 apresenta os termos utilizados.

Figura 2: Termos e Palavras-Chave utilizados para o calculo do nivel de evidenciagdo dos ODS.

E; Termos
Agao contra a Mudanga Global do Clima/\Empoderamento feminino Parceria global
Agricultura Sustentavel Emprego Meios de Implementagao
Agua Limpa e Saneamento Energia limpa Paz
Agua potavel Energia Limpa e Acessivel Justica
Aprendizagem Energia renovavel Pobreza
Bem-estar Erradicacdo da Pobreza Producéo responsavel
Cidade sustentavel Fome Recurso marinho
Cidades Sustentaveis Fome Zero Reducéo das Desigualdades
Comunidades Sustentaveis Igualdade de género Saneamento
Consumo responsavel Industria Saude
Crescimento econdémico Infraestrutura Saude e Bem-Estar
Desenvolvimento Inovagéo Sustentabilidade
Desenvolvimento sustentavel Instituigdo Eficaz Trabalho decente
Desertificagao Justica Vida aquatica
Desigualdade Mudanca Climatica Vida na Agua
Ecossistema terrestre Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel| Vida saudavel
Educagao ODS Vida Terrestre
Educagéo de Qualidade ONU

Fonte: Adaptado de Schio et al. (2019) e Pacassa, Mazzioni, & Dal Magro (2021).
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A anélise léxica foi realizada por meio da equagdo 1 mencionada na secao de
metodologia deste estudo, com o objetivo de mensurar a abrangéncia e a profundidade com que
as empresas abordaram os ODS em seus relatorios. Essa avaliagdo forneceu um indicativo do
nivel de comprometimento e engajamento das organizagdes em relacdo ao ODS. A tabela 1,
apresenta a estatistica descritiva para o Nivel de Evidenciacdo dos ODS nos relatorios

analisados.

Tabela 1: Estatistica descritiva para nivel de evidenciag@o dos relatorios

analisados durante os anos de 2019 a 2023.

Descritivos Estatistica
Média 0,00153
Intervalo de confianga | Limite inferior 0,00141
de 95% para média Limite superior 0,00166
5% da média aparada 0,00122
Mediana 0,00000
Variancia 0,00000
Desvio padrdo 0,00272
Minimo 0,00000
Maximo 0,03498

Fonte: Elaborada pelos autores

A andlise descritiva do indicador N_ODS revela que a média de divulgacdo dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel pelas empresas analisadas ¢ extremamente baixa,
situando-se em 0,0015. Isso evidencia que, em termos gerais, as companhias listadas reportam
muito pouco sobre praticas ligadas aos ODS. Esse resultado ¢ reforgado pela mediana zero,
indicando que mais da metade das empresas ndo realiza qualquer divulgagdo sobre esses temas.
A baixa variancia e o reduzido desvio padrao (0,00272) sugerem homogeneidade nos dados e
prevaléncia de niveis baixos ou inexistentes de evidenciacdo, cendrio atribuido a falta de
regulamentacdo efetiva e a pressdo desigual de stakeholders (Cunha, 2023). Ainda que haja
cobranga crescente por transparéncia, um grande nimero de setores ainda ndo internalizou

plenamente os ODS em suas estratégias de sustentabilidade.

167


https://doi.org/cafi.73888
https://doi.org/10.23925/cafi.62.61717

Costa, Levi Santos da; Cavalcanti, Suellen Caroline Bertulimo; Confessor, Kliver

Lamarthine Alves. (2025) Desempenho financeiro das empresas listadas na bolsa de

‘] c, C A F I valores do Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) e sua relagdo com ESG e ODS: uma analise dos
Centabilidade, Atudria, Finangas & Informas&o Ultimos anos. Cafi, v. 8 n. 2, pp. 160 - 177. ISSN 2595-1750.

https://doi.org/cafi.73888

A precisdo do intervalo de confianga de 95% para a média (0,00141 a 0,00166) indica
que o patamar de divulgacdo do tema na populacdo estudada permanece consistentemente
baixo. O intervalo estreito também sinaliza que, mesmo em casos de divulgac¢ao, ela tende a ser
bastante limitada. Com valores extremos variando de 0 a 0,03498, confirma-se que sdo raras as
empresas com altos niveis de evidenciacdo, alinhando-se a analises recentes da literatura
(Garcia et al., 2020), que demonstram que a integragao dos ODS nos relatorios empresariais
brasileiros ainda estd em estdgio inicial e ¢ puxada mais por demandas regulatorias e de
investidores do que por estratégia genuina.

Quanto a identificagdo de praticas ESG entre 2019 e 2023, destaca-se que apenas 19,2%
dos relatorios examinados sdo de empresas presentes no ISE, nivel considerado baixo frente a
expectativa de forte protagonismo sustentdvel dessas companhias.

A evolugdo ilustrada na Figura 3 mostra o aumento da participagdo no Indice de
Sustentabilidade Empresarial da B* no periodo, consolidando esse indice como referéncia para
avaliagdo de boas praticas ambientais, sociais ¢ de governanga no contexto corporativo

brasileiro.

Figura 3: Evolugao da quantidade de empresas participantes do ISE.
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60
60

27

20
2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: Elaborada pelos autores

Os dados evidenciam um crescimento expressivo no nimero de empresas participantes
do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B2, passando de 25 em 2019 para 60 em
2023. Esse avango reflete tanto o aumento da conscientizagdo quanto o fortalecimento do
compromisso das companhias brasileiras com praticas ambientais, sociais e de governanga

(ESG), evidenciando um movimento consistente de integracao de critérios sustentaveis a gestao
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empresarial. Estudos como os de Garcia e Moura (2020) apontam que integrar o ISE
potencializa a reputacdo e gera vantagens competitivas, o que contribui para explicar a
representatividade crescente do indice. Complementarmente, Lima e Carvalho (2021) destacam
que essa evolugao sinaliza o amadurecimento do mercado brasileiro em matéria de governanga
e sustentabilidade corporativa.

O aumento da adesdao ao ISE evidencia a relevancia estratégica das praticas ESG no
Brasil. Segundo relatorio da propria B3, essa tendéncia estd em sintonia com a demanda
crescente por transparéncia e responsabilidade das corporacdes junto a stakeholders e
investidores. O ISE torna-se, assim, uma referéncia consolidada para identificacdo de empresas
lideres em ESG, ja que avalia de forma abrangente aspectos ambientais, sociais ¢ de governanca
(Santos et al., 2022).

Observa-se que a maior parte dos relatorios de sustentabilidade parte de empresas que
atuam nos segmentos superiores de governanga corporativa, enquanto apenas uma minoria esta
ligada ao universo de empresas do proprio ISE. Na amostra de 1.870 empresas avaliadas, 1.150
compunham os niveis N1, N2 e Novo Mercado estabelecidos pela B3, indicando que a analise
dos niveis de governanca ¢ fundamental para entender o impacto dessas praticas sobre as
operagoes, reputacdo e engajamento das organizagdes nas agendas de transparéncia, equidade

e sustentabilidade.

Tabela 2: Analise da divulgacdo de relatérios de sustentabilidade e relatérios integrados

por nivel de governanga corporativa.

Niveis Qtd. De Empresas Frequéncia Divulgaram RS/RI Frequéncia
N1 110 9,6% 50 10,2%
N2 80 7,0% 48 9,8%
NM 960 83,5% 392 80,0%

Total 1150 100% 490 100%

Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir da andlise apresentada na Tabela 2, observa-se que 83,5% das empresas
avaliadas pertencem ao segmento Novo Mercado (NM), reconhecido por seus elevados padrdes
de governanga corporativa. Destaca-se que 80% dessas empresas realizam a divulgag¢do de
relatorios de sustentabilidade ou integrados, o que estd em consonancia com as melhores

praticas de governanga e transparéncia corporativa. No entanto, para as companhias dos
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segmentos Nivel 1 (N1) e Nivel 2 (N2), essa divulgagdo ¢ menos frequente, indicando menor
engajamento com iniciativas de desenvolvimento sustentavel.

Conforme discutido por Silva e Lima (2022), empresas com praticas de governanca mais
avancadas tendem a adotar padrdes mais rigorosos de divulgacdo, respondendo a crescente
demanda de investidores e reguladores por informagdes detalhadas e confidveis. Contudo,
persiste um desalinhamento: praticamente metade das empresas dos segmentos N1 e N2 nao
divulga relatorios de sustentabilidade. Por exemplo, das 110 empresas listadas no N1, apenas
50 divulgam tais relatorios; por essa razdo, empresas desses grupos com boas praticas
sustentaveis representam apenas 20% da amostra analisada.

Evidéncias da literatura reforcam que a comunicagao clara de iniciativas ESG melhora
a imagem corporativa e atrai investidores, especialmente em cendrios marcados pela
valorizacdo da transparéncia (Freitas et al., 2021). Nesse contexto, ¢ fundamental que as
empresas avancem em seus padrdes de comunicagdo e praticas sustentaveis, sob pena de
comprometer reputagdo e dificultar a captacao de recursos. A auséncia de divulgagdo efetiva
pode impactar negativamente a percepcdo dos stakeholders e restringir o acesso ao capital
(Cunha, 2023). Torna-se evidente, portanto, a importancia de fortalecer politicas e incentivos
para promover maior transparéncia e engajamento ESG entre todas as companhias listadas.

A Tabela 3 apresenta a relagao das empresas listadas no ISE e seus niveis de governanga

corporativa da B?, com énfase no Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, no periodo de 2019 a 2023.

Tabela 3: Relagdo das empresas listadas no ISE e seu nivel de Governanga Coorporativa

Empresas listadas no ISE Empresas pertencentes aos niveis superiores de Governanga
Coorporativa
NAO SIM Total
NAO 706 973 1679
ISEE
SIM 14 177 191
Total 720 1150 1870

Fonte: Elaborada pelos autores.

A anélise da Tabela 3 aponta forte associagdo entre a participagdo das empresas no
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e a adocdo de elevados padrdes de governanca
corporativa. Entre as 191 companhias integrantes do ISE, 92,67% (177 empresas) pertencem a

algum dos segmentos superiores de governanga (Novo Mercado, Nivel 1 ou Nivel 2), o que
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evidencia o vinculo entre a presenca no indice e o comprometimento com melhores praticas de
governanga. Por outro lado, entre as empresas fora do ISE, apenas 58% apresentam vinculo
com algum desses niveis, sugerindo estruturas menos consolidadas ou menor transparéncia.

Esse resultado esta alinhado a literatura que indica correlagdo positiva entre praticas
avancadas de governanca corporativa ¢ melhor desempenho sustentavel (Gillan, Hartzell &
Starks, 2003; Gompers, Ishii & Metrick, 2003). Assim, observa-se que companhias sustentaveis
tendem a seguir parametros mais rigorosos de governanga, reiterando a sinergia entre
sustentabilidade e governanga corporativa.

Ap6s essa identificacdo, o capitulo apresenta uma andlise descritiva dos indicadores de
desempenho financeiro (ROE e BTM) das empresas listadas na B* de 2019 a 2023, detalhando

médias, desvios padrao, valores minimos € maximos.

Tabela 4: Analise Estatistica Descritiva do ROE ¢ BTM em Relacdo a Evidéncia de Praticas de ODS e ESG

ROE Evidenciacdo do ODS Estatistica BTM Evidenciacao do ODS Estatistica
Média -92,26 Média 4,79
Desvio Padrao 3082,069 N Desvio Padrio 134,319
NAO NAO
Minimo -111510,1 Minimo -1646,3
Maximo 2081,3 Maximo 3793,2
Média 15,94 Média 13,84
Desvio Padrao 200,312 Desvio Padrio 240,513
SIM SIM
Minimo -2982,9 Minimo -5111,2
Maximo 3581 Maximo 12473
ROE Praticas ESG Estatistica BTM Praticas ESG Estatistica
Média -67,88 Média 6,58
N Desvio Padrio 2730,112 N Desvio Padriao 181,900
NAO NAO
Minimo -111510,1 Minimo -5111,2
Maximo 3581 Maximo 3793,2
Média 7,90 Média 15,35
Desvio Padrao 60,758 Desvio Padrio 36,401
SIM SIM
Minimo -754,7 Minimo -191,5
Maximo 119,3 Maximo 218,6

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Essa abordagem permite comparar em profundidade o desempenho financeiro de
empresas que adotam ou nao praticas sustentaveis, destacando tendéncias e possiveis impactos
dessas estratégias sobre resultados corporativos.

Os achados da andlise estatistica descritiva evidenciam uma relacdo direta entre a
adocdo de praticas associadas aos ODS e ESG e o desempenho financeiro das companhias
avaliadas. Empresas que reportaram evidenciagdo dos ODS e implementaram praticas ESG
apresentaram médias mais altas de ROE, refletindo desempenho financeiro mais consistente
em comparagdo aquelas que ndo praticam tais estratégias. Destaca-se, por exemplo, que
organizagdes que divulgam ODS exibem um ROE médio de 15,94, enquanto aquelas sem tal
evidéncia apresentaram desempenho negativo de -92,26.

Além disso, a andlise do indicador BTM indica avaliagdo de mercado superior para
empresas com perfil sustentavel, demonstrando médias de 13,84 e 15,35 nos grupos que adotam
ODS e ESG, respectivamente, frente a 4,79 e 6,58 das demais, confirmando a percepgdo
positiva do mercado ja documentada pela literatura especializada. Esses dados corroboram
Mota e Silva (2023), que observam que a transparéncia e a responsabilidade socioambiental
fortalecem a confianga dos investidores e promovem resultados financeiros mais favoraveis,
tornando a sustentabilidade um atributo central para a competitividade empresarial
contemporanea.

Para verificar se tais diferencas resultam de associagdo estatisticamente significativa,
aplicou-se o teste de Mann-Whitney. Escolhido em func¢do da auséncia de normalidade nas
variaveis analisadas, esse método ndo paramétrico ¢ o mais indicado para a comparacao de
grupos independentes em cenarios representativos de dados anomalos, segundo Machado,
Machado & Corrar (2009). Os resultados confirmaram que empresas com maior evidenciagdo
de ODS ou aderéncia a principios ESG alcancam desempenho financeiro diferenciado em
comparagdo as que ndo adotam essas praticas, reforcando a importancia da integragdo
sustentavel para agregar valor e performance nos mercados analisados. As variaveis de interesse
foram categorizadas em dois grupos:

Grupo 1: Empresas que divulgam relatérios de sustentabilidade ou integrados, fazem
parte do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) ¢ estdo listadas nos niveis diferenciados
de governanga da B* (Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado). Essas empresas sdo consideradas

comprometidas com praticas avancadas de sustentabilidade e governanga corporativa.
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Grupo 2: Empresas que ndo divulgam relatérios de sustentabilidade, ndo estao no ISE e
nao fazem parte dos niveis diferenciados de governanga da B?, indicando a auséncia de praticas
ESG consolidadas.

A aplicacdo do teste de Mann-Whitney permitiu avaliar se as praticas sustentaveis e de
governanga estdo associadas a diferencgas significativas no desempenho financeiro entre os dois
grupos, representadas pelo ROE e BTM, sem as limitagdes da falta de normalidade dos dados.
Nesse sentido, foram realizados quatro testes que sao resumidos a seguir:

e Teste 1: Existe diferenca entre os ROE das empresas que divulgam e ndo divulgam

ODS?

e HO: A distribuicdo do ROE ¢ a mesma entre as categorias de evidenciagdo do ODS

e Teste 2: Existe diferenga entre os BTM das empresas que divulgam e ndo divulgam
ODS?

e HO: A distribuicdo do BTM ¢ a mesma entre as categorias de evidenciacdo do ODS

o Teste 3: Existe diferenga entre os ROE das empresas que aderem e ndo aderem aos
principios ESG?

e HO: A distribui¢do do ROE ¢ a mesma entre as categorias de adogao ou nao adog¢ao das
praticas ESG.

o Teste 4: Existe diferenca entre os BTM das empresas que que aderem e ndo aderem aos
principios ESG?

e HO: A distribuicdo do BTM ¢ a mesma entre as categorias de ado¢ao ou nao adogdo das
praticas ESG.

Ante 0 exposto, a tabela 5 apresenta os resultados dos testes de hipoteses para as relagdes

entre ESG, N_ODS e desempenho financeiro.
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Tabela 5 - Resultados dos Testes de Mann-Whitney para o ROE e BTM em
Func¢ao da Adogao de Praticas de ODS e ESG

Evidenciag¢do do ODS Nivel de Decisdo
NAO SIM Significancia.
ROE 1315 555 0,00 Rejeitar HO
BTM 1315 555 0,00 Rejeitar HO
Praticas ESG Nivel de Decisao
NAO SIM Significancia.
ROE 1679 191 0,00 Rejeitar HO
BTM 1679 191 0,00 Rejeitar HO

Fonte: Elaborada pelos autores.

A andlise dos relatorios de sustentabilidade e os resultados estatisticos para ROE e BTM
demonstraram diferengas significativas entre empresas que evidenciam praticas ligadas aos
ODS e aquelas que ndo adotam tais estratégias. A divulgacdo de informagdes sobre ODS
apresentou associagdo direta com retornos mais elevados sobre o patrimdnio liquido e
valuations de mercado mais favoraveis, sugerindo impacto positivo e mensuravel dessas
praticas no desempenho financeiro.

Essa relagdo evidencia que companhias alinhadas aos ODS tendem a gerar resultados
sustentaveis e consolidar uma reputacdo mais valorizada perante investidores, conforme
observado por Faria e Lima (2022). Ferreira e Franco (2021) acrescentam que a transparéncia
informacional potencializa o valor de mercado ao fortalecer a confianga dos investidores quanto
a estabilidade e ao crescimento futuro das empresas. Portanto, a evidéncia dos ODS atua tanto
como mecanismo de reputacdo quanto como fator de atracdo de capital, influenciando
positivamente o desempenho financeiro corporativo.

Do mesmo modo, os testes (3 e 4) relacionados as praticas ESG revelaram que empresas
que adotam esses principios apresentaram indicadores financeiros superiores em comparagao
as demais. A robustez dos resultados ratifica que a implementacao consistente de praticas ESG
se correlaciona com retornos financeiros mais altos e avaliagdes de mercado mais positivas,
como também demonstrado por Nunes e Lima (2021) e Oliveira e Silva (2023).

Por fim, os dados indicam que, apesar das vantagens observadas, a adogdo plena de
praticas sustentaveis ainda ¢ limitada entre as empresas brasileiras. Esse cenario pode ser

atribuido a auséncia de regulagdo mais rigorosa e a variagdo da pressdo de stakeholders entre
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setores, demonstrando a necessidade de avangos regulatorios e de politicas que incentivem

maior transparéncia € engajamento sustentavel no meio empresarial.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A analise desenvolvida neste estudo identificou que a integracdo de praticas de ESG e
a evidenciagao dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) pelas companhias abertas
brasileiras ainda se apresenta em estagio inicial, refletindo limitag¢des regulatérias e desafios de
engajamento entre diferentes setores econdmicos. Os resultados obtidos evidenciaram
diferengas estatisticamente significativas no desempenho financeiro entre empresas que adotam
praticas sustentaveis e aquelas que ndo o fazem, especialmente nos indicadores de retorno sobre
patrimonio liquido (ROE) e valorizagao de mercado (BTM).

As companhias comprometidas com a divulgagdo dos ODS e com praticas robustas de
ESG destacaram-se por apresentar indicadores financeiros superiores, sinalizando um potencial
competitivo relevante e maior credibilidade junto aos investidores e stakeholders. Este achado
corrobora a literatura especializada, que associa o engajamento em sustentabilidade a
valorizacao corporativa e a confianga do mercado.

Apesar desses avancos, observa-se que a maior parte das empresas ainda divulga pouco
sobre suas estratégias socioambientais, limitando o potencial de geracdo de valor social e
econdmico e dificultando o alcance das metas propostas pelos ODS. Essa lacuna revela uma
oportunidade concreta para fortalecimento das normas regulatérias, ampliagdo do
monitoramento € incentivo a transparéncia corporativa, alinhando o ambiente empresarial as
expectativas de investidores e da sociedade.

Entre as limitagdes do estudo, destaca-se a dependéncia de informagdes publicas e
voluntarias, o viés de selecdo inerente a amostra ¢ a auséncia de analise setorial detalhada,
fatores que podem influenciar a generalizacdo dos resultados. Recomenda-se que pesquisas
futuras aprofundem a utilizacao de outros indicadores financeiros, explorem técnicas de analise
textual e comparem segmentos economicos diversos para ampliar a compreensao dos impactos
das praticas ESG e ODS no contexto nacional.

Conclui-se, portanto, que a adog¢do de praticas sustentaveis e a transparéncia nas
informacdes empresariais se constituem em diferenciais estratégicos, ndo apenas para a
conquista de retornos financeiros superiores, mas também para o fortalecimento da reputagao

organizacional e avanco da agenda de desenvolvimento sustentavel no Brasil.
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