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Resumo

As empresas, como grandes consumidoras de recursos, sdo responsaveis tanto por impactos
ambientais quanto por possiveis solu¢des. A preocupacdo global com sustentabilidade tem
incentivado compromissos empresariais voltados a metas de desenvolvimento sustentavel. O
desempenho empresarial, antes focado no lucro, agora incorpora praticas de ESG (Ambiental,
Social e Governanga) e Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS). Este estudo
analisa o impacto das ac¢des das empresas da Brasil, Bolsa, Balcao (B?) em relagdo aos ODS e
praticas de ESG no desempenho financeiro, usando relatorios de sustentabilidade dos ultimos
cinco anos. Os indicadores Book-to-Market (BTM) e Retorno sobre Patrimonio Liquido
(ROE) foram aplicados para mensurar oportunidades de crescimento e maximizagdao de
riqueza dos acionistas. Os resultados incluem o mapeamento das praticas de ODS,
identificacdo de boas praticas ESG, mensuracdo do desempenho financeiro e analise do
impacto das praticas sustentaveis sobre o desempenho financeiro.

Palavras-chave: Contabilidade Gerencial. Desempenho Sustentavel. Desempenho Financeiro
e Relatorio de Sustentabilidade.

1 INTRODUCAO

O Desenvolvimento Sustentdvel ¢ uma alternativa vidvel, ecologicamente correta e
socialmente equitativa essencial para a protecdo ambiental e o bem-estar social,
fundamentado na eficiéncia no uso de recursos (Alinska, Filipiak, & Kosztowniak, 2018). A
ONU estabeleceu os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) para engajar
governos, sociedade e empresas no enfrentamento de problemas ambientais e sociais,
buscando eficiéncia econdmica, equidade social e equilibrio ambiental. Fleming et al. (2017)
destacam os desafios associados a implementacdo dos ODS, cuja eficacia depende de como as
empresas priorizam esses objetivos.

A evidéncia das praticas de desenvolvimento sustentavel ¢ cada vez mais relevante,
levando as empresas a reorientarem suas acdes para alinhar os ODS ao desempenho
financeiro. Lecuona et al. (2017) afirmam que o engajamento com os ODS melhora a
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confianga dos stakeholders e incentiva comportamentos sustentdveis. A divulgacdo de
informacodes sociais € ambientais ¢ crucial para obter legitimidade junto a esses stakeholders
(Said, Omar, & Abdullah, 2013). Cristofalo et al. (2016) e Pacassa, Mazzioni, & Dal Magro
(2021) sugerem que a transparéncia em praticas de sustentabilidade proporciona vantagens no
desempenho organizacional, especialmente nas agdes relacionadas as questdes ambientais,
sociais e de governanga (ESG).

Empresas com boas praticas ESG destacam-se na avaliacdo de seus negdcios, uma vez
que investidores consideram métricas ESG em suas decisoes (Risalvato, 2017; Velte, 2017,
Dahlberg & Wiklund, 2018). H4 uma correlagdo positiva entre o desenvolvimento ESG e a
atracdo e retengao de talentos, valor da marca, engajamento de stakeholders, menor custo de
capital e riscos reduzidos.

Assim, a questdo que orienta este estudo ¢: Qual a influéncia dos ODS e das préaticas
de ESG no desempenho financeiro das companhias abertas listadas na bolsa de valores Brasil,
Bolsa, Balcao [B*]?

Ante ao exposto, o objetivo geral deste estudo foi identificar em que medida a
evidencia¢do dos ODS e as praticas de ESG contribuem para o desempenho financeiro das
companhias abertas listadas na Brasil, Bolsa, Balcao [B?].

Os objetivos especificos foram: (a) mapear as praticas de ODS desenvolvidas por
empresas listadas na B* durante o periodo de 2019 a 2023; (b) identificar as empresas com
boas praticas de ESG listadas na B? durante o periodo de 2019 a 2023; (c) mensurar o
desempenho financeiro das empresas listadas na B* durante o periodo de 2019 a 2023; e (d)
compreender o efeito dos fatores dos ODS e das praticas de ESG realizadas pelas empresas
listadas na B? sobre o seu desempenho financeiro no periodo de 2019 a 2023.

2 REFERENCIAL TEORICO

O triple bottom line (TBL), conforme Elkington (1997), considera os pilares
econdmico, social e ambiental do desenvolvimento sustentavel. O pilar econdmico envolve a
geragdo de renda e padrdes de consumo, o ambiental analisa o impacto das atividades no meio
ambiente e o social diz respeito as interagdes humanas (Almeida, Lopes & Corrar, 2013).
Bellen (2005) define a sustentabilidade econdmica como a alocagdo eficiente de recursos, a
social como a distribui¢do igualitaria de renda e a ambiental foca nos impactos da atividade
humana.

Com a crescente relevancia do desenvolvimento sustentavel, o relatorio de
sustentabilidade se tornou fundamental para a comunicacao das agdes das empresas (Campos
et al., 2013). A CVM incentivou a elabora¢do desses relatdrios ao incluir um campo
especifico no formulério de referéncia, e a B* lancou em 2017 o “Relate ou Explique” para os
ODS (Silva et al., 2021).

As praticas de ESG avaliam o desempenho em sustentabilidade através de critérios
ambientais, sociais e de governanga. Empresas que adotam essas praticas sdo vistas como
mais atraentes para investidores, com maior potencial de retornos financeiros.

Calixto (2013) identificou que a maioria das empresas que divulgam informacdes
socioambientais na América Latina ¢ brasileira. Schio et al. (2019) observaram que empresas
no ISE, com vendas externas e menor concentracdo aciondria, t€ém maior probabilidade de
divulgar informagdes sobre os ODS. A publicacdo de relatorios de sustentabilidade atrai
investidores que buscam empresas socialmente responsaveis. Estudos (Almeida-Santos et al.,
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2013; Cristofalo et al., 2016; Xia et al., 2018) mostram que empresas no ISE sdo mais
atrativas para investimentos.

Sobre governanga corporativa, Caixe e Krauter (2014) e Vilhena e Camargos (2015)
indicam que empresas com niveis diferenciados de governanga na B? t€ém maior valor de
mercado. O nivel de evidencia¢do das praticas de ODS também influencia positivamente o
desempenho e a imagem das organizagdes. Suttipun e Stanton (2012) apontam que relatorios
sociais e ambientais estdo significativamente relacionados ao desempenho financeiro.

Além da adesdao ao ISE, boas praticas de governanca e alta evidenciacao dos ODS,
fatores como tamanho da empresa e pagamento de dividendos também impactam o
desempenho financeiro. Fama e French (1993) sugerem que investidores exigem retornos
maiores de acdes de menor valor de mercado devido ao risco, enquanto Vilhena e Camargos
(2015), Han et al. (2018) e Rosati & Faria (2019) afirmam que empresas maiores tém maior
probabilidade de divulgar informagdes, promovendo valoriza¢do no mercado.

Diante do contexto de distribui¢ao de dividendos, Lintner (1956) e Gordon (1959)
defendem a existéncia de uma relag@o positiva entre o valor pago na forma de dividendos e o
valor das acdes, nesse sentido, Confessor e Santos (2020) encontraram evidencias que
pagamento de dividendos extras (Payout Incremental) ¢ um fator importante para a formagao
de carteiras de investimentos no modelo de Fama e French, uma vez que o pagamento de
dividendos ¢ a distribuicdo dos lucros da empresa e possui conteudo informacional sobre o
desempenho financeiro da mesma.

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

e O nivel de evidenciagdo das praticas de ODS exerce influéncia positiva sobre o

desempenho financeiro das empresas listadas na B?;

e As praticas de ESG mensuradas pela ISE exercem influéncia positiva sobre o
desempenho financeiro das empresas listadas na B>.

3 METODOLOGIA

Segundo Marconi e Lakatos (2007) método € o conjunto de atividades sistematicas e
racionais utilizadas pelos cientistas para obter dados validos e verdadeiros, definindo os
caminhos a serem percorridos. Quanto aos objetivos, a pesquisa ¢ de cunho exploratério,
descritivo e longitudinal. A pesquisa exploratdria, conforme Gil (2008), propde a discussao de
um tema até entdo pouco abordado, ou seja, a associagdo entre nivel de evidenciagdo dos ODS
e o desempenho financeiro das empresas. De acordo com Marconi e Lakatos (2007), pode-se
classificar a pesquisa quanto aos meios, como pesquisa documental, que ¢ a investigacdo
realizada em documentos conservados no interior de 6rgdos publicos ou privados de qualquer
natureza, no caso da presente pesquisa os documentos sdo compostos por bases de dados
histéricos disponibilizadas pelas organizagdes que operam no mercado de capitais brasileiros.

A metodologia empregada neste trabalho pode ser classificada como empirico-
analitica, posto que, segundo Martins (2000) sdo abordagens que apresentam em comum a
utilizag@o de técnicas de coleta, tratamento e analise de dados marcadamente quantitativas. As
pesquisas empiricas analiticas possuem forte preocupacdo com a relacdo causal entre as
varidveis. A validacdo da prova cientifica ¢ desenvolvida a partir de testes dos instrumentos,
graus de significancia e sistematizacao das definigdes operacionais.
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Para responder a problematica de pesquisa e alcancar os objetivos propostos, serd
empregada a metodologia quantitativa, de carater descritivo e por meio de coleta de dados
documental em relatérios de sustentabilidade e banco de dados da Economatica e websites
das empresas listadas na bolsa de valores brasileira, denominada Brasil, Bolsa, Balcao [B?],
no periodo de 2019 a 2023.

A populacdo da pesquisa compreende as companhias abertas listadas na B2 O
mapeamento das praticas de ODS desenvolvidas por empresas listadas na B* durante o
periodo de 2019 a 2023 foi realizado através de coleta documental desenvolvida a partir dos
relatdrios integrados e de sustentabilidade das empresas. Para atender a mensuragdo do nivel
de evidenciagdo dos ODS (N _ODS) foram consideradas palavras-chaves e expressoes
relacionadas aos ODS contidas nos relatdrios analisados, conforme Schio et al. (2019) ¢
Pacassa, Mazzioni, & Dal Magro (2021)m conforme ¢ apresentado na equagao 01.

Numero de expressdes relativas aos ODS

N_ODS =

(1)

Numero total de palavras do relatério

onde:
N_ODS= Nivel de evidencia¢dao dos ODS

Para identificar as empresas com boas praticas de ESG listadas na B* durante o
periodo de 2019 a 2023 foi considerado como proxy o Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) pois ¢ um indice de agdes considerado referencial para empresas com investimentos
socialmente responsaveis. Por sua vez, para o alcance do terceiro objetivo especifico, que
consiste em mensurar o desempenho financeiro das empresas pertencentes a amostra, a coleta
de dados acontecerd por meio do acesso as demonstragdes financeiras das empresas listadas
na B3, as informagdes sobre os indicadores book-to-market e Retorno sobre Patrimonio
Liquido podem ser obtidas nos websites das empresas e pela base de dados do Economatica.

Por fim, para compreender o efeito dos fatores dos ODS e das praticas de ESG
realizadas pelas empresas listadas na B? sobre o seu desempenho financeiro durante o periodo
de 2019 a 2023 recorreu-se a andlise dos dados a partir de testes de hipoteses de Mann-
Whitney, que consiste em um teste ndo paramétrico que compara as distribuicdes de dois
grupos independentes, sem a exigéncia de normalidade dos dados. Esse teste permitiu avaliar
se existem diferencas significativas no desempenho financeiro entre empresas que adotam
praticas relacionadas aos ODS e ESG e aquelas que ndo as adotam. Essa abordagem foi
adequada pois os dados nao seguem uma distribuicdo normal, a amostra ¢ relativamente
pequena e permitiu comparar a mediana dos grupos de empresas analisados. A andlise foi
conduzida com o uso dos softwares SPSS Statistics e R, garantindo maior precisdo e
confiabilidade nos resultados obtidos.

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.
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A figura 01 apresenta o quantitativo de relatorios analisados por setores durante os anos de
2019 a 2023.

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

UTILIDADE PUBLICA
TECNOLOGIA DA INFORMACAO
SAUDE

PETROLEO GAS E BIOCOMBUSTIVEIS
OUTROS

MATERIAIS BASICOS
FINANCEIRO

CONSUMO NAO cicLIco
CONSUMO CiCLICO
COMUNICACOES

BENS INDUSTRIAIS

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0
Fonte: Dados da Pesquisa (2024)

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 1éxica com o intuito de quantificar o
nivel de evidenciacdo dos ODS (N_ODS) nos relatorios, 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 cdlculo do nivel de evidenciacio dos ODS.

Termos
Agao contra a Mudanga Global do Clima Empoderamento feminino Parceria global
Agricultura Sustentavel Emprego Meios de Implementagéo
Agua Limpa e Saneamento Energia limpa Paz
Agua potavel Energia Limpa e Acessivel Justica
Aprendizagem Energia renovavel Pobreza
Bem-estar Erradicacdo da Pobreza Produgéao responsavel
Cidade sustentavel Fome Recurso marinho
Cidades Sustentaveis Fome Zero Reducao das Desigualdades
Comunidades Sustentaveis lgualdade de género Saneamento
Consumo responsavel Industria Saude
Crescimento econdmico Infraestrutura Saude e Bem-Estar
Desenvolvimento Inovagéo Sustentabilidade
Desenvolvimento sustentavel Instituicao Eficaz Trabalho decente
Desertificagcao Justica Vida aquatica
Desigualdade Mudanca Climatica Vida na Agua
Ecossistema terrestre Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel Vida saudavel
Educagao ODS Vida Terrestre

Educagao de Qualidade ONU
Fonte: Adaptado de Schio et al. (2019) e Pacassa, Mazzioni, & Dal Magro (2021).

A andlise léxica foi realizada por meio da equagdo 1 mencionada na secdo de
metodologia deste estudo, com o objetivo de mensurar a abrangéncia e a profundidade com
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que as empresas abordaram os ODS em seus relatorios. Essa avaliagao forneceu um indicativo
do nivel de comprometimento e engajamento das organizagdes em relagdo ao ODS. A tabela
1, apresenta a estatistica descritiva para o Nivel de Evidenciagdo dos ODS nos relatorios
analisados.

Tabela 1: Estatistica descritiva para nivel de evidenciacio dos relatérios analisados durante os anos de
2019 a 2023.

Descritivos Estatistica
Média 0,00153
Intervalo de confianga de Limite inferior

95% para média 0,00141

Limite superior 0.00166
5% da média aparada 0,00122
Mediana 0,00000
Variancia 0,00000
Desvio padrao 0,00272
Minimo 0,00000
Méximo 0,03498

Fonte: Dados da pesquisa (2024)

A andlise descritiva do nivel de evidenciacdo de ODS (N_ODS) revela que a média ¢
extremamente baixa, situando-se em 0,0015, sugerindo que, em termos gerais, as empresas
listadas divulgam muito pouco sobre suas praticas relacionadas aos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS). Esse padrdo ¢ corroborado pela mediana, que € zero,
indicando que mais da metade das empresas nao realiza qualquer divulgacdo sobre ODS. A
varidncia ¢ o desvio padrdo, ambos muito baixos (com o desvio padrio em 0,00272),
reforgam a pouca variabilidade nos dados, o que sugere uma homogeneidade na amostra, onde
muitas empresas reportam niveis baixos ou nulos de evidenciacdo de ODS. Esses resultados
podem ser reflexos da auséncia de regulamentacdo e pressdo de stakeholders (Cunha, 2023),
uma vez que embora haja pressdo crescente por transparéncia, muitos setores ainda ndo
incorporaram plenamente os ODS em suas estratégias de sustentabilidade.

Adicionalmente, a andlise do intervalo de confianga de 95% (de 0,00141 a 0,00166)
mostra uma precisdo razoavel na estimativa da média, indicando que a verdadeira média da
populagdo empresarial, no que se refere a divulgacdo dos ODS, permanece consistentemente
baixa. O intervalo estreito também sugere que, mesmo quando ocorrem divulgagdes, elas sao
bastante limitadas. O valor minimo de N_ODS ¢ 0 e o valor méximo ¢ 0,03498, confirmando
que a maioria das empresas ndo apresenta qualquer nivel de divulgacdo, embora existam
algumas poucas exceg¢des com niveis mais altos. Esses resultados podem estar alinhados com
estudos como os de Garcia et al. (2020), que observam que a integragdo dos ODS nos
relatorios corporativos ainda estd em estagios iniciais, sendo impulsionada mais por
exigéncias regulatorias e pressdo de investidores do que por uma verdadeira incorporacio
estratégica.

No que concerne ao objetivo de identificar as empresas com boas praticas de ESG
listadas na B? durante o periodo de 2019 a 2023, foram identificadas que apenas 19,20% dos
relatorios analisados sdo de empresas listadas no ISE. Essa observacdo representa um dado
preocupante em fun¢do de que a expectativa de empresas listadas na carteira de
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sustentabilidade da B* leve em consideracdo empresas com forte atuacdo em desenvolvimento
sustentavel.

A figura 3 ilustra a evolugio do numero de empresas participantes do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B* ao longo dos anos de 2019 a 2023. Este indice ¢ um
importante indicador de boas praticas em sustentabilidade, abrangendo aspectos ambientais,
sociais e de governanga (ESG).

Figura 3: Evolucdo da quantidade de empresas participantes do ISE.
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Os dados indicam um aumento significativo na participagdo das empresas no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, que passou de 25 empresas em 2019 para 60 em
2023. Esse crescimento sugere uma maior conscientizacdo € compromisso com praticas
ambientais, sociais e de governanca (ESG), refletindo uma tendéncia positiva na integragao de
critérios sustentdveis na gestdo empresarial. Garcia e Moura (2020) afirmam que a adesdo ao
ISE nao apenas melhora a imagem das empresas, mas também proporciona vantagens
competitivas, explicando o aumento no indice. Além disso, Lima e Carvalho (2021) destacam
que essa participagdo crescente reflete o amadurecimento do mercado brasileiro em
governanga corporativa e sustentabilidade.

A ascensdo no numero de empresas no ISE indica a crescente relevancia das praticas
ESG no Brasil. Segundo o relatério da B3, esse aumento estd alinhado a demanda por
transparéncia e responsabilidade corporativa, em resposta as expectativas dos stakeholders e
investidores (B2, 2023). O ISE serve como uma métrica valiosa para identificar boas praticas
ESG, pois avalia ndo apenas a performance ambiental, mas também aspectos sociais e de
governanga, permitindo uma compreensao mais clara do comprometimento das empresas com
a sustentabilidade (Santos et al., 2022).

Considerando que a divulgacdo dos relatérios de sustentabilidade possuem intima
relagdo com Governanca Corporativa e boas praticas ESG, pode-se perceber que a maioria
dos relatérios sdo de empresas listadas nos niveis superiores de governanga coorporativa e
que a minoria dos relatérios pertencem a empresas listadas no ISE.

A Tabela 2 apresenta uma analise das empresas pertencentes aos niveis superiores de
governanga corporativa. Nesse sentido, das 1.870 empresas analisadas, 1.150 estavam
classificadas entre os niveis N1, N2 e N estabelecidos pela B®. A andlise desses niveis €
essencial para compreender como as praticas de governanca influenciam as operacdes
empresariais, a interacdo com investidores e o mercado, além de refletir o compromisso das
organizagdes com principios de transparéncia, equidade e sustentabilidade.

Congresso de Ciéncias Contabeis e Atuariais da Universidade Federal da Paraiba — CONCICAT
Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas - Departamento de Financas e Contabilidade
Jodo Pessoa - PB, 28, 29 e 30 de agosto de 2025



%

I CONCICAT —

Tabela 2: Analise da divulgacio de relatérios de sustentabilidade e relatorios integrados por nivel de
governanca 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%

Notas: N1: Nivel 1; N2: Nivel 2; NM: Novo mercado; RS: Relatério de sustentabilidade; RI: Relatorio
Integrado.

Conforme pode-se perceber na Tabela 2, a maioria das empresas analisadas sdo
pertencentes ao NM, com 83,5% de representatividade. A andlise dos dados revela que a
maioria das empresas pertencentes ao NM (80%), realizam divulgagcdo dos relatérios de
sustentabilidade ou integrados. Essa observacdo, vai de encontro com as boas praticas de
governanga coorporativa e que para as empresas do N1 e N2 a divulgacdo de tais relatorios
ndo tem recebido a devida atencdo, e provavelmente as iniciativas de desenvolvimento
sustentavel também.

Como apontado por Silva e Lima (2022), empresas com melhores praticas de
governanga tendem a adotar padrdes rigorosos de divulgagdo, atendendo a uma demanda
crescente de investidores e reguladores. Contudo, observa-se um desalinhamento, pois
praticamente metade das empresas pertencentes ao N1 ¢ N2 ndo divulgam relatérios de
sustentabilidade, por exemplo, das 110 empresas listadas no N1, apenas 50 empresas
divulgaram tais relatorios, por essa razdo as empresas do N1 e N2 com boas praticas de
sustentabilidade representam 20% nesse estudo.

Estudos indicam que empresas que comunicam claramente suas iniciativas ESG
melhoram sua imagem e atraem mais investidores, especialmente em um cenario de crescente
demanda por informagdes transparentes (Freitas et al., 2021). Nesse sentido, as empresas
deveriam aderir a padrdes de transparéncia, boas praticas de sustentabilidade e divulgacao,
pois a falta de comunica¢do adequada sobre suas iniciativas pode resultar em desafios de
reputagdo e captacdo de recursos. A auséncia de divulgagdo efetiva pode impactar
negativamente a percepcao dos stakeholders, dificultando o acesso a capital (Cunha, 2023).
Portanto, ¢ evidente a necessidade de fortalecer incentivos para que mais empresas promovam
transparéncia ao divulgar suas iniciativas ESG de forma acessivel e compreensivel.

A Tabela 3 apresenta a relagdo 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.
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Tabela 3: Relacdo das empresas listadas no ISE e seu nivel de Governanca Coorporativa

Empresas listadas no ISE Empresas pertencentes ?:(z)sorrl]i;(z)er;st iilzperiores de Governanga
NAO SIM Total
NAO 706 973 1679
SEE SIM 14 177 191
Total 720 1150 1870

Fonte: Dados da pesquisa (2024)

A Tabela 3 revela uma associagdo significativa entre a participagdo das empresas no
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e a adesdo a niveis mais elevados de governanga
corporativa. Das 191 empresas que integram o ISE, 92,67% (177 empresas) estdo vinculadas
a pelo menos um nivel de governanga superior (Novo Mercado, Nivel 1 ou Nivel 2). Isso
evidencia que a adesdo ao ISE estd frequentemente associada a um maior comprometimento
com praticas de governanca robustas. Em contraste, as empresas que ndo participam do ISE,
apenas 58% estdo ligadas a algum nivel de governancga, sugerindo que essas empresas podem
ter uma governanca menos estruturada ou menos transparente.

Esse comportamento ¢ consistente com a literatura que sugere que praticas avancadas
de governanga corporativa estdo frequentemente correlacionadas a um melhor desempenho
em sustentabilidade (Gillan, Hartzell, & Starks, 2003; Gompers, Ishii, & Metrick, 2003).
Assim, as empresas que adotam praticas sustentaveis, evidenciadas pela participagdo no ISE,
tendem a seguir estruturas de governanca mais rigorosas, corroborando a hipotese de que
sustentabilidade e governanga corporativa caminham juntas.

Apos identificar as empresas com boas praticas de ESG listadas na B? durante o
periodo de 2019 a 2023, este capitulo apresenta os dados relacionados ao desempenho
financeiro das empresas listadas na B* durante o periodo de 2019 a 2023, a partir de uma
analise de estatistica descritiva dos indicadores financeiros ROE e BTM. Os dados foram
organizados de modo a destacar as médias, desvios padrao, minimos e maximos, permitindo
uma compreensdo aprofundada das diferencas de desempenho financeiro entre empresas que
adotam ou nao essas praticas sustentaveis

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

ESG

ROE Evidencia¢do do ODS Estatistica BTM Evidencia¢do do ODS Estatistica
Média -92,26 Média 4,79
NAO Desvio Padrao 3082,069 NAO Desvio Padriao 134,319
Minimo -111510,1 Minimo -1646,3
Maximo 2081,3 Maximo 3793,2
Média 15,94 Média 13,84
SIM Desvio Padrao 200,312 SIM Desvio Padrao 240,513
Minimo -2982,9 Minimo -5111,2
Méximo 3581 Maximo 12473

ROE Praticas ESG Estatistica BTM Praticas ESG Estatistica
NAO  Média 67,88 NAO  Média 6,58

Congresso de Ciéncias Contabeis e Atuariais da Universidade Federal da Paraiba — CONCICAT
Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas - Departamento de Financas e Contabilidade
Jodo Pessoa - PB, 28, 29 e 30 de agosto de 2025




%

I CONCICAT —

Desvio Padrao 2730,112 Desvio Padrio 181,900
Minimo -111510,1 Minimo -5111,2
Maximo 3581 Maximo 3793,2

Média 7,90 Média 15,35
Desvio Padrao 60,758 SIM Desvio Padrio 36,401
Minimo -754,7 Minimo -191,5

Maximo 119,3 Maximo 218,6

SIM

Notas: ROE: Retorno sobre o Patrimoénio Liquido; BTM: Book to market

Os resultados da andlise estatistica descritiva revelam tendéncias significativas na
relacdo entre a adogdo de praticas de ODS e ESG e o desempenho financeiro das empresas.
As médias de ROE para empresas que evidenciam ODS e adotam praticas ESG sdo
positivamente superiores, indicando um desempenho financeiro mais robusto em comparacao
aquelas que ndo o fazem. Em particular, as empresas que divulgam ODS apresentam um ROE
médio de 15,94, contrastando com o desempenho negativo (-92,26) das que ndo evidenciam
essas praticas.

Da mesma forma, o BTM revela uma avaliacdo de mercado mais favoravel para as
empresas que adotam praticas sustentaveis, com médias de 13,84 e 15,35, respectivamente,
em comparagdo a 4,79 e¢ 6,58 para aquelas que ndo o fazem. Esses achados indicam e
corroboram com os estudos de Mota e Silva (2023), que afirma que a transparéncia ¢ a
responsabilidade corporativa ndo apenas influenciam positivamente a confianca dos
investidores, mas também se traduzem em melhores resultados financeiros, constatando a
importancia da adogdo de praticas sustentdveis em um ambiente de negdcios cada vez mais
competitivo e consciente.

Por fim, para compreender se existe relacdo entre a evidenciagdo dos ODS (N_ODS) e
praticas de ESG com o desempenho financeiro das empresas analisadas nesse estudo, foi
realizado o teste de Mann-Whitney, uma vez que as variaveis ROE e BTM ndo seguiram uma
distribuicao normal. O teste de Mann-Whitney ¢ um método ndo paramétrico que compara as
distribuigdes de dois grupos independentes sem exigir normalidade nos dados. Segundo
Machado, Machado e Corrar (2009) afirmam que em dados que a presentam anormalidades €
o teste mais indicado para a garantia dos resultados. Este teste avaliou as diferencas
significativas entre empresas que adotam praticas relacionadas aos ODS e aqulas que aderem
aos principios ESG, em comparacdo com aquelas que ndo seguem essas praticas. 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) e estdo listadas nos niveis diferenciados
de governanga da B? (Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado). Essas empresas sdo consideradas
comprometidas com praticas avangadas de sustentabilidade e governanga corporativa.

Grupo 2: Empresas que nao divulgam relatérios de sustentabilidade, ndo estdo no ISE
e ndo fazem parte dos niveis diferenciados de governanca da B3, indicando a auséncia de
praticas ESG consolidadas.

A aplicagdo do teste de Mann-Whitney permitiu avaliar se as praticas sustentaveis e de
governanga estdo associadas a diferencas 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 sdo resumidos a seguir:
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e Teste 1: Existe diferenca entre os ROE das empresas que divulgam e ndo divulgam
ODS?

e HO: A distribui¢ao do ROE ¢ a mesma entre as categorias de evidenciagao do ODS

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

e HO: A distribui¢do do BTM ¢ a mesma entre as categorias de evidenciagao do ODS

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

e HO: A distribuicdo do ROE ¢ a mesma entre as categorias de ado¢@o ou ndo adogdo
das praticas ESG.

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

e HO: A distribuicdo do BTM ¢ a mesma entre as categorias de adog¢dao ou ndo adogdo
das praticas ESG.

Ante o exposto, a tabela 5 apresenta os resultados dos testes de hipoteses para as relagdes
entre ESG, N_ODS e desempenho financeiro.

Tabela 5 - Resultados dos Testes de Mann-Whitney para o ROE e BTM em Funcio da Adocao de Praticas

de ODS e ESG
Evidencia¢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 Decisdo
NAO SIM Significancia.
ROE 1679 191 0,00 Rejeitar HO
BTM 1679 191 0,00 Rejeitar HO

Notas: ROE: Retorno sobre o Patrimonio Liquido; BTM: Book to market.

Os relatorios de sustentabilidade e a rejeicao da hipdtese nula nos testes para ROE e
BTM indica diferencas estatisticamente significativas entre empresas que evidenciam praticas
relacionadas aos ODS e aquelas que ndo o fazem. Esses resultados sugerem que a divulgagao
de informagdes sobre ODS esta associada a um ROE mais elevado e um BTM mais favoravel,
implicando que essas praticas podem influenciar positivamente tanto o retorno sobre o
patrimdnio liquido quanto a avaliagdo de mercado.

Essa associacdo reflete a capacidade das empresas de gerar lucros sustentaveis e ser
percebidas como mais valiosas, corroborando os estudos de Faria e Lima (2022), que
destacam que a adogdao de praticas de ODS contribui para uma imagem corporativa mais
favoravel, resultando em uma avaliagdo mais alta por parte dos investidores. Ferreira e Franco
(2021) também apontam que a transparéncia na divulgacdo de informagdes sustentaveis esta
relacionada a um aumento no valor de mercado, refletindo a confianca dos investidores na
estabilidade e crescimento das empresas. Dessa forma, a evidéncia de ODS ndo apenas
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melhora a imagem corporativa, mas também atrai maior confianga dos investidores,
influenciando diretamente o desempenho financeiro.

Nos testes 3 e 4, as empresas que adotam principios ESG demonstraram desempenhos
financeiros significativamente melhores em comparacao aquelas que ndo o fazem. A rejeigao
das hipoteses nulas sugere que a implementacao de praticas sustentdveis esta correlacionada a
um ROE mais elevado e a um BTM mais favoravel, indicando uma percepgao positiva do
mercado. Esses achados corroboram Nunes e Lima (2021) e Oliveira e Silva (2023), que
ressaltam que a transparéncia em praticas ESG nao apenas melhora a imagem corporativa,
mas também aumenta a confianga dos investidores, resultando em desempenho financeiro
superior. Assim, a adogao de praticas ESG pode ser um diferencial competitivo significativo,
alinhando-se as crescentes demandas por responsabilidade social e ambiental.

5 CONCLUSAO

Este estudo buscou identificar e analisar as empresas com boas praticas de ESG
listadas na B? entre 2019 e 2023, com foco na participag@o no ISE e na evidenciacdo dos ODS
por meio de relatérios de sustentabilidade. A analise revelou que o nimero de empresas
comprometidas com praticas sustentdveis manteve-se estavel, mas ainda ha desafios
significativos na integragcdo plena dos ODS. Muitas empresas apresentam praticas limitadas
de sustentabilidade, e o nimero de participantes no ISE ¢ baixo em relagdo ao total que
divulga relatdrios.

Os resultados demostraram que a adocdo e divulgacdo de praticas relacionadas aos
ODS impactam positivamente o desempenho financeiro, refletido em métricas como ROE e
BTM, com rejeicdo das hipoteses nulas, indicando que empresas mais transparentes sao
melhores percebidas pelo mercado.

Os achados reforgam a importancia da transparéncia e das praticas de governanca e
sustentabilidade como estratégias competitivas. A ado¢do dessas praticas pode aumentar a
confianga dos investidores e fortalecer a posicdo de mercado. Contudo, a relagdo entre
sustentabilidade e desempenho financeiro ¢ complexa, e muitos gestores enfrentam
dificuldades para integrar essas praticas.

Em um cenério onde a sustentabilidade ganha cada vez mais importancia, as empresas
precisam adotar praticas que vao além das exigéncias regulatorias, demonstrando um
compromisso genuino com o bem-estar social e ambiental. A transparéncia e o engajamento
sustentavel ndo apenas melhoram a imagem corporativa, mas também garantem uma posi¢ao
mais competitiva. Recomenda-se que pesquisas futuras ampliem a andlise com mais
indicadores financeiros para compreender melhor o impacto das praticas sustentaveis no
desempenho corporativo em diversos setores.
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