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Resumo:

Com base nas preocupacoes crescentes do envolvimento das empresas em acoées que envolva
aspectos de responsabilidade social e de sustentabilidade. Esse estudo tem como objetivo
analisar o desempenho econémico-financeiro das cem carteiras no Indice Brasil 100 (IBrX 100
B3), foram influenciadas pelo fato de aderirem ou ndo ao Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), comparando entre as companhias que aderiram ao indice. Foram
analisadas 66 empresas com dados pelo periodo de 2011 a 2022, sendo 791 amostras
analisadas para Retorno Sobre os Ativos (ROA) e 778 amostragens para o Retorno sobre o
Patriménio (ROE). Foi analisado os dados secunddrios buscados no Brasil, Bolsa Balcdo (B3)
com dados coletados na plataforma economatica, realizando regressdo com dados em painel
com efeitos aleatorios. Os resultados mostram ndo haver significancia estatistica para as
medidas de desempenho financeiro ROA e ROE, mostrando ndo influenciar nestes resultados.
Estudo contribui para decisdo estratégica sobre responsabilidade social e corporativa da
empresa auxiliando para gestdo eficiente das empresas, sendo que o investimento das
empresas em sustentabilidade impacta ndo apenas a empresas, mas os stakeholders,
contribuindo também com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel.
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Desenvolvimento sustentavel: Uma analise do desempenho de
empresas brasileiras de capital aberto.

RESUMO

Com base nas preocupacdes crescentes do envolvimento das empresas em
acdes que envolva aspectos de responsabilidade social e de sustentabilidade. Esse
estudo tem como objetivo analisar o desempenho econémico-financeiro das cem
carteiras no indice Brasil 100 (IBrX 100 B3), foram influenciadas pelo fato de
aderirem ou ndo ao indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), comparando entre
as companhias que aderiram ao indice. Foram analisadas 66 empresas com dados
pelo periodo de 2011 a 2022, sendo 791 amostras analisadas para Retorno Sobre
os Ativos (ROA) e 778 amostragens para o Retorno sobre o Patriménio (ROE). Foi
analisado os dados secundarios buscados no Brasil, Bolsa Balcdo (B3) com dados
coletados na plataforma economatica, realizando regressdo com dados em painel
com efeitos aleatérios. Os resultados mostram n&do haver significancia estatistica
para as medidas de desempenho financeiro ROA e ROE, mostrando nao influenciar
nestes resultados. Estudo contribui para decisao estratégica sobre responsabilidade
social e corporativa da empresa auxiliando para gestao eficiente das empresas,
sendo que o investimento das empresas em sustentabilidade impacta ndo apenas a
empresas, mas o0s Stakeholders, contribuindo também com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel.

Palavras-chave: ISE, Desempenho financeiro, Sustentabilidade.
Area Tematica: Métodos quantitativos aplicados a gest&o de custos.

ABSTRACT

Based on the growing concerns about the involvement of companies in actions
involving aspects of social responsibility and sustainability. This study aims to
analyze the economic-financial performance of one hundred portfolios in the Brasil
100 Index (IBrX 100 B3), which were influenced by whether or not they adhered to
the Corporate Sustainability Index (ISE), comparing the companies that adhered to
the index. 66 companies were analyzed with data for the period from 2011 to 2022,
with 791 samples analyzed for Return on Assets (ROA) and 778 samples for Return
on Equity (ROE). Secondary data collected in Brazil, Bolsa Balcao (B3) was analyzed
with data collected on the Economatica platform, performing regression with panel
data with random effects. The results show that there is no statistical significance for
the ROA and ROE financial performance measures, showing that they do not
influence these results. The study contributes to the strategic decision on the
company's social and corporate responsibility, helping to efficiently manage
companies, and companies' investment in sustainability impacts not only companies,
but stakeholders, also contributing to the Sustainable Development Goals.

Keywords: ISE, Financial performance, Sustainability.
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1 INTRODUGAO

A movimentacdo da consolidagdo das empresas no inicio do século XX
proporcionou 0 avanco de estudos voltados ao desenvolvimento das estruturas de
capital, com o objetivo de maximizagc&do dos lucros. Essas mudangas ocorridas nas
organizagbes foram acompanhadas de estudos e aprimoramento de técnicas de
trabalho para apoiar as necessidades das empresas. (Saito, Savoia e Fama, 2006).

Devido as preocupacgdes ambientais o modelo de gestdo empresarial restrito
a resultado financeiro traz uma nova roupagem em defesa do meio ambiente,
reconhecendo a relagao entre conservacdo ambiental e desenvolvimento industrial.
Em encontros da Nag¢des Unidas e lideres de estados foi reconhecida a necessidade
e urgéncia de solugdes para continuidade do desenvolvimento econémico sem
prejudicar tanto o meio ambiente (Do Nascimento Duda, Da Silva, Lagioia e Santos,
2022).

Carrol (2015), destaca que a responsabilidade social se tornou uma
linguagem mundial a medida que as partes interessadas esperam que as empresas
modernas busquem mais que ganhar dinheiro e obedecer a lei, conceitos como ética
nos negocios, cidadania corporativa, gerenciamento de partes interessadas e
sustentabilidade fazem parte da demanda do publico.

A criagdo do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) em 2005 foi uma
iniciativa da Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa), atual Bolsa Balcéo Brasil B3
que teve como propédsito ser um benchmark das empresas que promovem boas
praticas sustentaveis e comprometidas com Responsabilidade Social Corporativa
(RSC). Sendo que essa iniciativa colabora com os investidores na decisdo de
investimento socialmente responsavel (Teixeira, Nossa, Funchal, 2011) (Zanelato
Grando, Martins e Zanini, 2018).

Diante do principio primordial de maximizagdo dos lucros e em contrapartida
com a preocupagao crescente de praticas mais sustentaveis, alguns estudos
buscam analisar a relacdo dos resultados financeiros das empresas a essas
praticas. Entre os estudos destaca os de relagao de desempenho econémico, sendo
que alguns resultados sugerem nao haver relagao significativa entre o desempenho
e o investimento social da empresa como do Ferreira, Dos Santos, First e Bertolini,
(2021) e Zanelato et al. (2018). A pesquisa de Do Nascimento Duda et al. (2022),
Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2021) indica relagdo negativa entre o
investimento em praticas sustentaveis e desempenho financeiro.

Santos, Leite Filho e Santos (2021) afirma que as empresas participantes do
ISE possuiam indicadores de rentabilidade maiores, enquanto os estudos de Fraga,
Oliveira, Santos e Ferreira (2021), analisaram os indicadores de liquidez,
lucratividade e rentabilidade entre empresas de energia elétrica inseridas ou n&o na
ISE, mostram medianas superiores em valor absoluto, em relagdo ao grupo nao ISE.
Outros estudos sugerem que ha relagao positiva entre a participagdo das empresas
no ISE e o seu desempenho financeiro como de Monteiro, Dos Santos e Dos Santos
(2020), Silva e Lucena, (2019), concluido Zhao et al. (2018) que afirma que o bom
desempenhos em praticas ambientais, sociais e de governanga melhoram o
desempenho financeiro.

Diante das pesquisas realizadas é possivel afirmar que ainda ndo ha
consenso em relacdo do desempenho econdmico e as praticas sustentaveis, porém
ha uma crescente demanda de envolvimento das empresas com as necessidades
ambientais e de sustentabilidade, isso em escala mundial. Tanto que foi divulgado
ainda em junho de 2023, pela International Sustainability Standards Board (ISSB)
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orgao vinculado ao International Accounting Standards Board (IASB), normas para
evidenciagdes relacionadas a sustentabilidade, a IFRS S1 e IFRS S2 com o intuito
de estabelecer padrdes de divulgacao das informagdes (IFRS, 2023).

Tendo em vista a tendéncia mundial de divulgagdo e envolvimento com os
aspectos de sustentabilidade, a proposta de pesquisa é: A participagcao da empresa
no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) traz retorno para as empresas,
melhorando seu desempenho econdmico financeiro?

Assim o objetivo desta pesquisa € analisar o desempenho financeiro das
empresas de capital aberto listadas na bolsa com sua adesao ao ISE. Para isso sera
avaliada a relagdo das companhias, um comparativo dos 100 maiores ativos da
Bolsa Balcao Brasil (B3) que ja tem representatividade no mercado de agbes do
pais, e comparar seu desempenho quanto as que integram ou n&o no ISE da B3,
avaliando se as empresas sofrem influéncia no desempenho econdmico quando
participantes do indice de sustentabilidade.

O estudo se justifica por ainda haver resultados divergentes em relagao aos
investimentos sociais impactarem ou ndo no desempenho financeiro. A pesquisa
contribui para compreender se boas praticas sustentaveis trazem reflexos positivos
ao desempenho econdmico, conduzindo as empresas em decisdes estratégicas que
levem eficiéncia, buscando apoiar os estudos voltados para os investimentos
sustentaveis ao passo que também reflita em retornos econémico-financeiros das
empresas.

Uma cultura sustentavel empresarial reflete em beneficios ao meio ambiente
e social. Além de fortalecer os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS),
garantindo trabalho decente e crescimento econdmico, industria, inovagao e
infraestrutura, cidades e comunidades sustentaveis (ONU, 2015).

Esta pesquisa esta estruturada, além da introdugdo, também com o
referencial tedrico apresentando conceitos de Sustentabilidade Empresarial, e
Indicadores de desempenho da empresa. Logo em diante os aspectos
metodoldgicos, resultados e por fim as consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Sustentabilidade empresarial

A teoria de stakeholders propdée um conceito distinto da teoria dos
stockholders, que defende a maximizacao do lucro conforme afirmado por Friedman
(1962), onde, em uma economia livre, as empresas devem buscar o maior lucro
possivel para os acionistas. Por outro lado, a teoria dos stakeholders, desenvolvida
por Freeman (1984), busca integrar as responsabilidades da eficiéncia empresarial
com as relagdes sociais, incluindo fornecedores, clientes, funcionarios e
comunidade, visando a maximizagao do valor (Zanelato et al., 2018).

As divulgagbes do Ambiental, Social e de Governanga (ESG) e também
financeiras auxiliam o mercado em estimativas objetivas dos investimentos,
protegendo os direitos e interesses dos acionistas e credores. Sendo que desde
1992, a UNEP FlI, Iniciativa Financeira do Programa Ambiental das Nag¢des Unidas,
advoga pela incorporagédo de fatores ESG no processo de tomada de decisdo das
empresas (Zhao et al., 2018).

Segundo Fraga et al. (2021), as empresas fazem divulgacdo de acdes
socioambientais visando uma valorizagdo pelos agentes envolvidos, buscando
influenciar a percepcdo em relacdo ao papel de responsabilidade empresarial
desempenhado. Tendo entre os conceitos do tripé de sustentabilidade empresarial
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(Triple Bottom Line), se baseando no desempenho econdmico-financeiro, ambiental
e social, incluindo ndo apenas a maximizacdo do lucro como também o
compromisso socioambiental. Tendo em vista, buscar um sucesso continuo e
equilibrar os resultados econémicos, sociais e ambientais (Kantabutra, 2021).

Seguindo uma tendéncia mundial, o qual o conceito de investimento ESG tem
sido reconhecido tanto por agéncias reguladoras, bolsas e investidores, sendo que
muitas bolsas no mundo tem criado requisitos ou diretrizes de divulgagao dessas
praticas nas empresas listadas nos paises (Zhao et al., 2018). A B3 criou o ISE
proporcionando tanto para empresas como investidores ter um indicador de
desempenho médio das cotagdes de ativos, contribuindo para tomada de deciséao de
investimento como incentivar melhores praticas de sustentabilidade. As praticas
ambiental, social e de governanga (ESG), contribuem para perenidade dos negocios
(B3, 2023).

A ISE estimulou estas empresas a desenvolverem suas atividades de forma
sustentavel, pois € uma forma de se destacar frente ao mercado competitivo, o qual
a perspectiva de lucro e crescimento ficam mais limitados. A capacidade de
competicdo e desenvolvimento de novas estratégias, desempenham um papel
importante para uma maior vantagem competitiva (Silva e Lucena, 2019).
Considerando que as empresas que valorizam uma cultura sélida tém principios
subjacentes que orientam suas decisbes e operagdes, especialmente quando ha
compromissos entre metas. Assim, a visdo e os valores de sustentabilidade estao
interligados, formando a base de uma cultura organizacional (Kantabutra, 2021).

A comunidade tem se preocupado com o compromisso empresarial com uma
conduta responsavel. A popularizacdo do conceito de sustentabilidade e as
discussdes ecolégicas e a reagao dessas informagdes de impactos sociais e
ambientais, além de aspectos financeiros, tornaram uma vantagem competitiva com
as demais empresas (Do Nascimento Duda et al., 2022).

2.2 Indicadores de desempenho da empresa

A avaliagado de desempenho é uma ferramenta que permite mensurar, monitor
e comparar resultados do desempenho financeiro de uma empresa, sendo
fundamental para gerencia de uma organizagédo. Ha diversos indicadores possiveis
para avaliar a atuacao destas, sendo que as demonstragdes contabeis auxiliam
nessa tomada de decisdo, trazendo informagdes da empresa (Ferreira et al., 2021).

Entre os indicadores de desempenho é o retorno sobre os ativos (ROA) antes
dos encargos financeiros que reflete o valor real que os ativos sao capazes de gerar,
independente de como sao financiados. Esse lucro antes dos encargos financeiros
representa o valor resultante das operacdes da empresa, sem ser influenciado pela
forma como essas operagdes sao financiadas (Assaf Neto, 2019).

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) € uma medida que avalia o
rendimento dos recursos investidos pelos proprietarios na empresa. Além disso, o
ROE também reflete o quao eficientemente o patriménio liquido foi utilizado em
relacdo as vendas realizadas durante um determinado periodo (Assaf Neto, 2019).

O nivel de informacdo fornecido pela contabilidade € responsavel por
apresentar uma representacdo precisa da realidade econbmico-financeira da
empresa, incluindo suas posigdes estratégicas diante das mudangas de mercado
(Gurgel e Gordiano, 2021).

Os indices de rentabilidade avaliam o lucro da empresa em relacdo as
vendas, ativos e investimentos dos proprietarios. Eles sdo cruciais para atrair
investidores, enquanto a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) € uma
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ferramenta valiosa para avaliar a lucratividade. A avaliagao do desempenho contribui
para o sucesso dos negocios, permitindo ajustes e decisdes estratégicas (Ferreira et
al. 2021).

2.3 Praticas sustentaveis e desempenho financeiro

O retorno financeiro desempenha um papel crucial na decisdo dos
investidores de alocar seu capital em uma empresa listada na bolsa de valores. No
entanto, cada vez mais, as questdes relacionadas a responsabilidade social,
sustentabilidade e meio ambiente também sdo consideradas na tomada de decis&o
de investimento. Portanto, os investidores estdo levando em conta ndo apenas o
retorno financeiro, mas também o impacto ambiental, social e tecnologico das
empresas (Do Nascimento Duda et al., 2022).

Assim, as empresas que adotam praticas de responsabilidade social criam
efeitos benéficos a longo prazo, como o aumento do valor da empresa, a construgao
de uma credibilidade positiva, o fortalecimento das relagdes com os stakeholders, a
reducao de certos tipos de riscos e a obtencao de licenca para operar. Essas acdes
podem ter efeito positivo nas vendas. A teoria dos stakeholders sustenta a existéncia
de uma relacdo neutra ou mesmo positiva entre responsabilidade social e
desempenho financeiro (Silva e Lucena, 2019).

Uma pratica corporativa € crucial para a sustentabilidade corporativa, a
competitividade baseada apenas em beneficios funcionais ndo é o bastante, sendo
que qualquer atividade corporativa que se beneficie com as partes interessadas
contribui para alcangar a sustentabilidade, uma vez que elas sdo base da sociedade
(Kantabutra, 2021).

2.4 Hipéteses

O estudo de Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2019) que teve como objeto
a analise das multinacionais do mercado emergente, o qual chegou a concluséo de
que as melhores pontuagdes no ESG tem efeito negativo sobre desempenho, sendo
menos rentaveis. Podendo ser justificado pelo investimento em praticas
sustentaveis, podendo comprometer os recursos de operagao.

Miralles-Quirds, Miralles-Quirds, Gongalves (2018) indicou que ao analisar a
influéncia dos pilares de sustentabilidade, ambiental, social e governanga, nos
precos dos ativos, concluindo que os investidores valorizam essas praticas. Sendo
que Anzilago, Flach e Lunkes (2020) ao analisar as variaveis de responsabilidade
corporativa, o empenho despendido entre essas variaveis, vao de acordo com seus
grupos de interesse, visando uma legitimidade moral. Sendo que bons resultados em
RSC contribuem para um melhor desempenho das empresas.

Enquanto estudos de Azilago et al., (2021), Ferreiral et al. (2021) e Zanelato
et al. (2018), ndo encontraram relagdo significativa com o desempenho das
empresas, mostrando que a participagdo em praticas sustentaveis nio reflete nos
resultados financeiros das empresas.

Diante de resultados contrarios, que buscam relacionar desempenho
econdmico das empresas com questdes de Responsabilidade Social Corportativa
(RSC), as seguintes hipoteses foram formuladas:

Hipotese 1: As empresas participantes do indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) tem melhor resultado no ROA frente as ndo participantes.

Hipotese 2: As empresas participantes do indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) tem melhor resultado no ROE frente as ndo participantes.
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3 METODOLOGIA
3.1 Tipologia de pesquisa e amostra

O objetivo desta pesquisa é realizar um comparativo dos 100 maiores ativos
da Bolsa Balcdo Brasil (B3) com representatividade no mercado de agdes do pais,
comparando seu desempenho quanto as que integram ou ndo no indice de
Sustentabilidade Ambiental da B3, avaliando se as empresas sofrem influéncia no
desempenho econdmico quando participantes do indice de sustentabilidade.
Entende-se que o estudo possui uma abordagem do tipo empirica de natureza
descritiva. O estudo caracteriza-se ainda como de natureza quantitativa uma vez que
seus resultados passardo por um tratamento estatistico.

O estudo descritivo exige uma série de informagdes sobre o que deseja
pesquisar, com delimitacdo de técnicas e métodos para maior precisdo dos
resultados (Trivinos, 1995). Enquanto a natureza quantitativa é baseada no exame
da relagao de variaveis em busca de respostas as questdes e hipoteses, com dados
objetivos para analise estatistica (Creswell, 2007)

Das cem carteiras no indice Brasil 100 (IBrX 100 B3), foram identificadas 97
empresas, excluindo empresas financeiras com outros modelos de demonstragdes e
empresas que nado haviam dados na economatica para o periodo de 2011 a 2022,
resultou uma amostragem de 66 empresas. As empresas foram identificadas em
quais participavam do ISE com a variavel dummy, sendo 1 para empresas
participante do ISE e 0 para as n&o participantes. Das 66 empresas 17 fazem parte
do indice de sustentabilidade, sendo 49 de empresas nao séo participantes.

3.2 Coleta e analise de dados

Para obtencdo das informacdes, foi coletado os dados secundarios na
plataforma Economatica, relacionando com as cem maiores carteiras da B3 em 24
de abril de 2023, o IBrX 100, sendo o indicador de desempenho médio de cotacdes
ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de a¢des do Brasil
(B3, 2023), também buscou a relacdo das empresas que integram o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) que vigora em 2023.

Os dados coletados por meio da plataforma economatica foram organizados
juntos com o relatério das IBrX 100 e ISE utilizando planilhas eletrénicas no software
Microsoft Excel e, em seguida, importados para o software Stata, o qual foi utilizado
para as analises dos dados coletados e sendo utilizado como meio de identificar a
relacdo entre as variaveis obtidas, modelo de regressdao com dados em painel com
efeitos aleatorios.

3.3 Método estatistico e variaveis do estudo

Em resposta ao objetivo desta pesquisa que é realizar um comparativo dos
100 maiores ativos da Bolsa Balcao Brasil (B3) com representatividade no mercado
de agdes do pais, e comparar seu desempenho quanto as que integram ou n&o no
ISE da B3, avaliando se as empresas sofrem influéncia no desempenho econémico
quando participantes do indice de sustentabilidade.

A Tabela 1 sintetiza a operacionalizacdo das variaveis do estudo,
considerando as variaveis dependentes representados por quociente do
desempenho econémico da empresa, retorno sobre ativos (ROA) e Retorno sobre
patrimoénio (ROE) em relagéo a variavel independente ISE.
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A variavel independente representada pelo indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), esse indice tem como objetivo registrar empresas que sao
reconhecidas pelo comprometimento com a sustentabilidade (B3), essa variavel é
uma dummy, sendo as empresas que participam do indice estdo com 1 e as que nao
participam estdo com o numero 0, sendo que o objetivo que analisar se as variaveis
dependentes sao afetadas pela variavel ISE.

Ainda compdem as variaveis de controle o Qtobin que representa pelo valor
de mercado mais a divida total, dividida pelo ativo total, dividido e também compdem
o calculo o endividamento.

Tabela 1
Definicdo das variaveis

Variavel Sigla Métrica Autores
Variaveis Dependentes

(SILVA; LUCENA,
2019), (MONTEIRO;

Ll'quido/l,_A\L:i?/rg ROA | Lucro Liquido dividido pelo Ativo SANTOS; SANTOS, 2020),
(FREITAS et al., 2019),
(ZANELATO et al., 2018)
(MONTEIRO;
Retorno do ROE Razdo entre o Lucro liquido e| SANTOS; SANTOS, 2020) e
Patriménio patrimoénio liquido (SANTOS, LEITE FILHO,

SANTOS, 2021)

Variavel Independente

indice de Dumy que assume valor 1 para (SILVA; LUCENA,
Sustentabilidade ISE firmas que participam do ISE e 0 2019), (MONTEIRO;
Empresarial caso contrario SANTOS; SANTOS, 2020)

Variaveis de Controle

PRUI;)ENCIO,
Soma do valor de mercado e da| FORTE, CRISOSTOMO e
Qtobin Qtobin | Divida Total dividida pelo Ativo VASCONCELOS (2021);

Total PEIXOTO, CASTRO, e
SAMPAIO (2022)
Endividamento | Endiv Razdo entre a Divida Total e o (ZANELATO et al.,
Ativo Total 2018)

Fonte: Elaborado pelos autores

Apresentando as variaveis, € possivel representa o modelo estatistico através
da férmula:

ROAIt = a0 +B1ISEit + B2Qtobinit + B3Endivit + €it

ROEit = a0 +B1ISEit + B2Qtobinit + B3Endivit + €it

Foi realizado regressdao de dados em painel com efeitos aleatorios,
previamente foi realizado o Teste de Hausman e LM de Breusck-Pagan para escolha
do modelo mais adequado também realizado o teste de Wooldridge e VIF para
analise de multicolinearidade e autocorrelagéo.

4 RESULTADO E DISCUSSOES

Buscando responder o objetivo desta pesquisa que é analisar o desempenho
financeiro das empresas de capital aberto listadas na bolsa com sua adesao ao ISE.
Considerando que para a analise foram coletados 791 observagdes para analise da
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ROA e 778 observagdes para ROE, sendo estudadas 66 empresas pelo periodo de
2011 a 2022, sendo que 17 empresas participavam do indice e 49 empresas nao
participavam.

A tabela 2 busca responder a primeira hipotese.

Hipotese 1: As empresas participantes do indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) tem melhor resultado no ROA frente as ndo participantes.

O resultado mostra que referente a variavel de interesse ISE, mostrou nao
haver significancia estatistica em relagdo a ROA, considerando isso, a ROA néo
sofre influéncia quando participam do ISE. Esse resultado confirma estudos de
Anzilago et al., (2021), do Ferreira et al., (2021) e Zanelato et al. (2018).

Enquanto na tabela 3 busca responder a segunda hipétese.

Hipotese 2: As empresas participantes do Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) tem melhor resultado no ROE frente as nao participantes.

De acordo com a tabela, conclui que a variavel ISE em relagdo a variavel
dependente ROE, comprovou n&o haver significancia estatistica quando a empresa
€ participante do ISE. Esses dados contrariam os resultados encontrados por Santos
et al., (2021).

Como resultado os dois modelos mostraram ndo haver significancia do ISE
com os indices de desempenho ROA e ROE.

Tabela 2

Resultados do modelo coma variavel dependente ROA

ROA Coeficiente Std. Error T P>1tl
ISE .1435578 .8224104 0.17 0.861
Endiv -11.25368 2.382105 -4.72 0.000
Qtobin 3.091408 4048011 7.64 0.000
_cons 402.235 1.137853 3.54 0.000
R2 within 0.0736

Prob>chi2 0.0000

N° de Observ. 791 Rho .11214621
Fonte: Elaborada pelos autores

Tabela 3

Resultados do modelo coma variavel dependente ROE

ROE Coeficiente Std. Error t P>Itl
ISE 2.496059 3.884617 0.64 0.521
Qtobin -30.09903 11.70038 -2.57 0.010
ENDIV 7.097055 1.906271 3.72 0.000
_cons 8.360563 5.432.698 1.54 0.124

R2 within 0.0233

Prob>chi2 0.0000

N° de Observ. 778 rho .118116042

Fonte: Elaborada pelos autores
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O estudo buscou analisar a relagao da participacdo das empresas no ISE e a
relacdo com desempenho financeiro, ndo encontraram nenhuma relacdo entre o
indice e seu desempenho, sendo que o estudo mostrou significancia estatistica de
1% no nivel no Qtobin e endividamento, sendo que Qtobin mostra que influéncia
positiva tanto ao ROA quanto ROE e o endividamento tem relacdo negativa com
ROA e ROE.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O estudo teve como objetivo realizar um comparativo dos 100 maiores ativos
da Bolsa Balcao Brasil (B3) com representatividade no mercado de ag¢des do pais, e
comparar seu desempenho quanto as que integram ou n&o no ISE da B3, avaliando
se as empresas sofrem influéncia no desempenho econédmico ROA e ROE quando
participantes do indice de sustentabilidade.

Como relevancia deste estudo, diante dos resultados que mostram nao haver
significancia da variavel independente ISE com o ROA e ROE, é importante que as
empresas busquem alternativas que viabilizem a conciliacdo em investimento
sustentaveis, sociais ao passo que agregue valor econémico aos acionistas. Pois ha
uma crescente cobranca dos stakeholders para o empenho das empresas em
aspetos além da maximizagdo do lucro, buscando atender as responsabilidades
ambientais, sociais. Prova do exposto € as novas normas de divulgagdo das
evidenciagdes contabeis com dados de sustentabilidade e clima pela International
Sustainability Standards Board (ISSB) érgéo vinculado ao International Accounting
Standards Board (IASB) (IFRS, 2023).

Este estudo limitou a uma amostragem pequena das empresas, em estudos
futuros sugere a ampliagcdo a mais empresas e analisar a influéncia do ISE em
outros dados contabeis, como endividamento, bens intangiveis.
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