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Resumo: Este estudo tem como objetivo investigar a relação entre o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o 

desempenho financeiro de empresas brasileiras de capital aberto no período de 2011 a 2021. Como proxies de desempenho 

financeiro, foram utilizados ROA, ROE, Margem EBIT, Margem Líquida, ROIC e EV/EBITDA. A metodologia 

empregada consistiu em regressão em painel, com base em 2.605 observações empresa-ano de companhias listadas na B3 

ao longo do período analisado. Os resultados indicam uma relação positiva e estatisticamente significativa entre o indicador 

de sustentabilidade e a variável ROE. Adicionalmente, o teste de robustez evidenciou que, entre as empresas participantes 

do ISE, o aumento da participação está associado a impactos positivos sobre ROA, ROE e EV/EBITDA. Esses achados 

contribuem para a literatura e fornecem subsídios para stakeholders interessados no tema, auxiliando na tomada de decisão 

de investimento em ativos que compõem o ISE, bem como no direcionamento estratégico das empresas que buscam integrar 

a carteira do índice. 

 

Palavras-chave: Desempenho Financeiro; ISE; Sustentabilidade. 

 

 

Abstract: This study aims to investigate the relationship between the Corporate Sustainability Index (ISE) and the financial 

performance of publicly traded Brazilian companies from 2011 to 2021. Financial performance was measured using the 

following proxies: ROA, ROE, EBIT Margin, Net Margin, ROIC, and EV/EBITDA. The methodology employed panel data 

regression, based on 2,605 firm-year observations of companies listed on B3 over the analyzed period. The results indicate 

a positive and statistically significant relationship between the sustainability indicator and ROE. Additionally, robustness 

tests showed that, among companies included in the ISE, an increase in participation is associated with positive impacts 

on ROA, ROE, and EV/EBITDA. These findings contribute to the literature and provide useful insights for stakeholders 

interested in the topic, supporting investment decision-making in assets that compose the ISE, as well as guiding strategic 

directions for companies aiming to be included in the index portfolio. 
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Resumen: Este estudio tiene como objetivo investigar la relación entre el Índice de Sostenibilidad Empresarial (ISE) y el 

desempeño financiero de las empresas brasileñas de capital abierto en el período de 2011 a 2021. El desempeño financiero 

se midió mediante las siguientes variables proxy: ROA, ROE, margen EBIT, margen neto, ROIC y EV/EBITDA. La 
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metodología empleada consistió en regresión de datos de panel, con base en 2.605 observaciones empresa-año de 

compañías listadas en B3 durante el período analizado. Los resultados indican una relación positiva y estadísticamente 

significativa entre el indicador de sostenibilidad y la variable ROE. Además, la prueba de robustez evidenció que, entre 

las empresas participantes del ISE, el aumento de la participación se asocia con impactos positivos en ROA, ROE y 

EV/EBITDA. Estos hallazgos contribuyen a la literatura y proporcionan insumos relevantes para los stakeholders 

interesados en el tema, apoyando la toma de decisiones de inversión en activos que componen el ISE, así como orientando 

las decisiones estratégicas de las empresas que buscan integrarse a la cartera del índice. 

 

Palabras clave: Desempeño Financiero; ISE; Sostenibilidad. 

 

Introdução 
 

 Diante de problemas como aquecimento global, pandemia, conflitos internacionais, desastres 

ambientais e escândalos de corrupção, as empresas que compõem do mercado financeiro estão 

buscando de forma mais ética conduzirem seus negócios focando em ações mais sustentáveis e 

integrando sua estratégia de negócio com princípios relacionadas ao ESG (em português: Ambiental, 

Social e Governança) (Chen & Xie, 2022). Dessa forma, essa busca do mercado financeiro com as 

ações voltadas para a estratégia ESG vem ganhando força, sendo impulsionadas pelos stakeholders 

que estão atentos não só ao desempenho financeiro, como ao não financeiro das empresas (como: 

impacto no meio ambiente, relações sociais e de governança corporativa) (Escrig-Olmedo et al., 2019). 

É importante frisar que a sigla ESG surgiu em 2005, no relatório “Who Cares Wins”, por meio 

de uma iniciativa da Organização das Nações Unidas (ONU) que apresentava recomendações sobre 

questões ambientais, sociais e de governança nas organizações, de modo que antes dessa data as ações 

relacionadas ao tema eram classificadas como Responsabilidade Social Empresarial – RSE (Irigaray 

& Stocker, 2022).  

Do mesmo modo, ao longo desses anos o conceito sobre RSE vem se aprimorando e junto, o 

desafio de aferir a classificação das ações relacionadas a RSE das empresas (Carroll, 2015; Crisóstomo 

& Oliveira, 2016). Para resolver essa dificuldade de classificação, as bolsas de valores começaram a 

criar índices de sustentabilidade atrelados aos mercados financeiros (López et al., 2007). Conectada a 

esse movimento, em 2005, o mercado financeiro brasileiro, por meio da Bovespa lançou o Índice de 

Sustentabilidade Empresarial (ISE), que é um indicador composto de ações emitidas por empresas que 

apresentam alto grau de comprometimento com sustentabilidade e responsabilidade social empresarial 

(Bovespa, 2022). 

Assim, baseado nesses índices de sustentabilidades emitidos pelo mercado financeiro, uma 

parte da literatura aponta que as ações empresariais voltadas para o contexto ambiental, social e de 

governança precisam de investimentos e que essas despesas consumirão a lucratividade da empresa e 

consequentemente reduzirão sua vantagem competitiva no mercado (Galant & Cadez, 2017; Chen & 

Xie, 2022). Uma visão oposta, fundamentada pela teoria dos stakeholders, aponta que essas ações 

voltadas para o contexto ESG são necessárias para melhorar a satisfação das partes interessadas e 

consequentemente melhorar o resultado financeiro da empresa (Shakil, 2021; De Gooyert et al., 2017). 

Nesse sentido, observa-se uma divergência na literatura quanto aos efeitos das práticas ESG sobre o 

desempenho financeiro das empresas. 

Para explorar essa visão, fundamentada pela teoria dos stakeholders, é recomendado 

compreender a relação entre as ações empresariais voltadas para o ESG, que no mercado financeiro 

são refletidas pelos índices de sustentabilidade e pelo desempenho financeiro das empresas. Essa 

relação estimulou uma vasta literatura e os resultados são diversos (dos Reis Cardillo & Basso, 2025; 
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Darsono, et al., 2025; Flammer, 2015; Galant & Cadez, 2017; Chen & Xie, 2022; Cho et al., 2019; 

Charlo et al., 2015). E esse debate tem sido, por décadas, um assunto discutido tanto no meio 

acadêmico como no meio corporativo (Freguete et al., 2015).  Diante desse contexto, ainda há 

uma dicotomia sobre o assunto, além disso, é importante uma análise com dados mais recentes 

explorando um mercado emergente, como o brasileiro (de Castro Sobrosa Neto et al., 2020; Monteiro 

et al., 2020; Andrade et al., 2013). E estudar a relação do desempenho financeiro de todas as empresas 

que compõe o ISE, que foi uma lacuna deixada por Fraga et al. (2021), indicando também a diferença 

de performance entre as empresas que compoem o indíce. 

Assim, há uma relação positiva do ISE com o desempenho financeiro das empresas listadas na 

bolsa de valores do Brasil? Desta forma, o objetivo principal deste estudo consiste em investigar se 

existe relação entre o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o desempenho financeiro das 

empresas brasileiras de capital aberto no período de 2011 a 2021.  

A fundamentação para o objetivo desse estudo está na necessidade de suprir informações para 

investidores na tomada de decisão de alocação de recursos (Monteiro et al., 2020). Adicionalmente, 

Freguete et al. (2015) apontam que esse resultado também é fonte de informação para os 

adminitradores direcionem suas decisões estratégicas para ações relacionadas a RSE, como alavanca 

de vantagem competitiva.Além disso esse trabalho visa complementar as pesquisas de Castro Sobrosa 

Neto et al. (2020) e Monteiro et al. (2020) com atualização de dados mais recentes dos indicadores 

financeiros e de mercado e considerando uma abragência maior de tempo. Complementar também o 

estudo de Fraga et al. (2021) por meio de uma análise de regressão que leva em consideração todas as 

empresas que fazem parte da caretira ISE, independente do setor.  

Dessa forma, esta pesquisa gera contribuições sob uma perspectiva teórica e prática. Do ponto 

de vista teórico, esse estudo fornece uma investigação de dados mais recentes e considerando 

indicadores financeiros, além dos de mercados, complementando assim uma lacuna deixada no 

trabalho de Castro Sobrosa Neto et al. (2020) e Monteiro et al. (2020). Outra contribuição importante 

está relacionada à investigação realizada no mercado brasileiro, onde há poucas evidências de trabalhos 

que estudaram esse tema, Andrade et al. (2013) e de Castro Sobrosa Neto et al. (2020). 

Do ponto de vista prático, o resultado desse estudo permite que os stakeholders, interessados 

no tema, o considerem na tomada de decisão, tanto investidores com interesse financeiro em um ativo 

ao considerar se os papéis daquele ativo são atrativos considerando o ISE como referência para tomada 

de decisão, como os próprios administradores nos direcionamentos estratégicos que considerem a 

entrada da empresa na carteira do ISE. 
 

Elementos teóricos da pesquisa 
 

Responsabilidade Social Empresarial (RSE) 

 

A ideia atual de que as empresas têm uma responsabilidade com a sociedade não é nova e é 

possível rastrear que essa preocupação empresarial com a sociedade vem ganhando força nos últimos 

anos, de forma que o conceito de RSE vem evoluindo e sendo aprimorado principalmente porque as 

empresas estão atuando de forma mais clara e objetiva a definição de suas responsabilidades sobre os 

temas sociais, ambientais e de governança (Carroll, 2015; Latapí Agudelo et al., 2019). 

Alguns estudos, como: Van Marrewijk (2003) e Caldelli e Pamigiani (2004) usam de forma 

permutável o conceito de Responsabilidade Socio Empresarial (RSE) também chamada de 

Responsabilidade Social Corporativa (RSC) com o conceito de Desempenho Social Corporativo (CSP 
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– Corporate Social Performance), onde o primeiro está mais voltado para ações de longo prazo 

enquanto o segundo está relacionado a ações pontuais e de curto prazo das empresas (Barnett, 2007). 

Especificamente sobre RSE, não há uma uniformidade na literatura sobre seu conceito. 

Segundo Carroll (2015), a RSE tem que considerar as expectativas financeiras, legais, éticas e 

discricionárias que a sociedade tem junto as organizações. Lins et al. (2017) sugerem que RSE é um 

conjunto de ações empresariais com o compromisso de contribuir para o desenvolvimento econômico, 

social, ambiental e de governança visando melhorar a qualidade de vida da sociedade a qual estão 

inseridas. Diante de um cenário de conceitos abrangentes, diversos e imprecisos, existem alguns 

aspectos comuns entre essa complexidade de definições, voltado principalmente para o argumento que 

a empresa deve amadurecer seu modelo de gestão para alcançar objetivos financeiros e os não 

financeiros (Orellano & Quiota, 2011). 

Portanto, muitos são os motivos que têm levado as empresas a considerar a RSE como fator 

estratégico (Galant & Cadez, 2017; Luetkenhorst, 2004; López et al., 2007; Echeverría-Rios et al., 

2018). Por exemplo, em seu estudo Galant e Cadez (2017), apontam que os principais motivos pelos 

quais as empresas se engajam nas ações relacionadas ao tema estão relacionados a filantropia, atender 

pedidos institucionais e expectativa de retorno financeiro. Luetkenhorst (2004) e Echeverría-Rios et 

al. (2018), resumem que a preocupação com a imagem, com a reputação e com o impacto financeiro 

(tanto evitando perda financeira como conseguindo melhores condições de financiamento), são alguns 

motivadores que têm levado as empresas a aderirem as práticas da RSE.  

Logo, a respeito dessa importância sobre o tema e sendo considerado um fator estratégico de 

competitividade, surge a necessidade de medir o desempenho das empresas nas ações relacionadas à 

RSE e, ao mesmo tempo a essa necessidade vem a dificuldade de realizar essa mensuração, dado a 

forma despadronizada de medir (em função ao seu caráter discricionário) e a complexidade do conceito 

de RSE (Oliveira & Crisóstomo, 2021). Com objetivo de superar essa dificuldade de medição, o 

mercado financeiro começou a criar índices de sustentabilidade para medir as ações de suas empresas 

relacionadas ao tema sustentabilidade de forma ampla (López et al., 2007). Então, em 2005, inspirado 

por esse movimento mundial, a bolsa brasileira lançou o ISE (Índice de Sustentabilidade Empresarial) 

(Bovespa, 2022). 

 

Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) 

 

A utilização do ISE como referência para esse artigo está baseada no estudo do Souza et al. 

(2019), que trabalhou a relação e a influência de índices da B3 como: ICO2 (Índice de Carbono 

Eficiente), IGC (Índice de Governança Corporativa) e IGCT (Índice de Governança Corporativa 

Trade) no ISE e concluiu que essa relação é forte, positiva e estatisticamente significativa, reforçando, 

assim, a influência desse índice na tomada de decisão das partes interessadas.  

Andrade et al. (2013), apontam que o ISE tem o objetivo de fazer uma diferenciação das 

empresas segundo os critérios de sustentabilidade, criando um ambiente que representa os anseios da 

sociedade relacionados ao tema no mercado de capitais. Corroboram com esse entendimento 

Crisóstomo e Oliveira (2016) ao apontar que o ISE tem sido uma importante ferramenta de análise 

comparativa das ações voltadas para RSE das empresas listadas na bolsa brasileira. 

Adicionalmente, o ISE também foi utilizado como referência para outros estudos, como Eidt 

et al. (2018) que estudou o perfil de 34 empresas pertencentes ao ISE em 2017 através das análises de 

algumas variáveis como: Tamanho da Empresa e Concentração Acionária. Já Cristófalo et al. (2016), 

avaliou o desempenho das empresas do mesmo segmento econômico que compõem e não compõem o 
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ISE, concluindo que não ser possível determinar uma relação especifica entre o ISE e valorização das 

ações ou sua volatilidade. Félix et al. (2019), analisou qual a influência dos gastos com 

responsabilidade social no desempenho financeiro das empresas industriais pertencentes ao ISE, 

usando como amostras 52 empresas industriais de capital aberto da bolsa brasileira e os resultados 

demonstram que os gastos com responsabilidade social são inversamente relacionados ao desempenho 

financeiro. Por fim, Lucas et al. (2022) que estudaram a relação causal entre o ISE B3 e o Ibovespa, 

onde os resultados indicam que há uma relação de causalidade bidirecional entre o ISE B3 e o 

Ibovespa, contribuindo com informações aos investidores para tomada de decisão. 

 

Desempenho Financeiro 

 

A literatura estuda os movimentos de mercados por meio da análise técnica e da análise 

fundamentalista, sendo essa última composta por análise setorial, conjuntura micro e macroeconômica 

e avaliação das demonstrações financeiras, que por sua vez é realizada por coleta de dados que são 

usados na avaliação de múltiplos de mercado (de Castro Sabrosa Neto et al., 2020). Por meio desses 

múltiplos de mercado é possível a apuração de indicadores financeiros, que por sua vez vão determinar 

o desempenho financeiro de uma empresa (Galant & Cadez, 2017; Kyere & Ausloos, 2021; Cho et al., 

2019). Assim, a análise desses indicadores financeiros é de fundamental importância para tomada de 

decisão das partes interessadas, que possuem inspirações diversas e buscam premissas satisfatórias 

para endereçar suas decisões (Pereira et al., 2016). 

De acordo com objetivo desse trabalho, que é estudar a relação do ISE com o desempenho 

financeiro das empresas, Du Toit e Lekoloane (2018) fez uma síntese dos principais estudos sobre o 

tema que relaciona a RSE com o Desempenho Financeiro, onde é possível perceber resultados 

diversos, motivado principalmente em razão dos diferentes métodos de pesquisa e pela complexidade 

dos conceitos aplicados tanto para a RSE como para o desempenho financeiro das empresas, (dos Reis 

Cardillo & Basso, 2025; Darsono, et al., 2025; Revelli & Viviani, 2015; Brooks & Oikonomou, 2018; 

Shabbir & Wisdom, 2020; Gupta & Das, 2022). 

Logo, há um contexto que é composto por: resultados controversos na relação entre RSE e 

desempenho financeiro (dos Reis Cardillo & Basso, 2025; Darsono, et al., 2025; Flammer, 2015; 

Galant & Cadez, 2017; Chen & Xie, 2022; Cho et al., 2019; Charlo et al., 2015) e existência de duas 

linhas de estudos na literatura que divergem sobre os impactos das ações empresariais no contexto de 

sustentabilidade (Chen & Xie, 2022). Portanto, a hipótese desse artigo é:   

H1: Há uma relação positiva do ISE com o desempenho das empresas brasileiras listadas na 

B3. 

Como foram utilizadas seis proxies para desempenho financeiro podemos reescrever a hipótese 

principal em:   

H1a: Há uma relação positiva do ISE com o ROA das empresas brasileiras listadas na B3. 

H1b: Há uma relação positiva do ISE com o ROE das empresas brasileiras listadas na B3. 

H1c: Há uma relação positiva do ISE com a Margem Líquida das empresas brasileiras listadas 

na B3. 

H1d: Há uma relação positiva do ISE com a Margem Ebit das empresas brasileiras listadas na 

B3. 

H1e: Há uma relação positiva do ISE com o ROIC das empresas brasileiras listadas na B3. 

H1f: Há uma relação positiva do ISE com o EV/EBITDA das empresas brasileiras listadas na 

B3. 
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Elementos metodológicos da pesquisa 
 

 O estudo está baseado em uma pesquisa empírica, quantitativa, descritiva de dados secundários 

e corte longitudinal acerca da temática. Para estudar o problema descrito, a coleta de dados financeiros 

foi realizada no programa Economática e o tratamento estatísticos dos dados no Stata, que está baseado 

no seguinte modelo de regressão em painel desbalanceado:  

𝐼𝑁𝐷𝐼𝐶𝐴𝐷𝑂𝑅𝐹𝐼𝑁𝐴𝑁𝐶𝐸𝐼𝑅𝑂 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑆𝐸 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵 +  𝜀 

Onde os indicadores financeiros são as variáveis dependentes (ROA, ROE, ML, MEBIT, ROIC 

e EV/EBITDA) da equação que representam o desempenho financeiro das empresas. A variável 

independente é o ISE, que representa o resultado da rentabilidade da carteira dos ativos que compõe 

esse índice e que também representa o grau de sustentabilidade desses ativos. 

ISE é uma dummy que representa 1 se a empresa está no indicador de sustentabilidade ISE da 

B3 e 0 caso contrário. E ISEP é a variável que representa a carteira de todas as empresas que compõem 

o ISE. 

Foi selecionado uma relação de 6 (seis) indicadores, financeiros e de mercado, que serão as 

variáveis dependentes para medir o desempenho das empresas listadas que compõe esse trabalho. E 

adicionalmente, foram incluídas 3 (três) variáveis de controle (SIZE, LEV e MTB). A Tabela 1 

representa um resumo do que representa cada indicador e seu modelo matemático.  
 

Tabela 1 - Resumo dos Conceitos e Fórmulas dos Indicadores de Desempenho 

Indicador Significado Conceito Fórmula Fonte do Conceito 

ROA 

Return on Assets / 

Retorno sobre 

Ativo 

Retorno gerado pelas aplicações 

realizadas por uma empresa em 

seus ativos 

Lucro Operacional / 

Ativo Total Médio 
Pereira et al. (2016) 

ROE 

Return on Equity / 

Retorno sobre 

Patrimônio Líquido 

Retorno dos recursos aplicados 

na empresa por seus 

proprietários (no PL) 

Lucro Líquido / PL Pereira et al. (2016) 

MARGEM 

EBIT 
- 

É uma métrica que representa o 

% da receita que efetivamente 

foi transformada em geração de 

caixa  

Ebit / Receita Liquida Pereira et al. (2016) 

MARGEM 

LIQUIDA 
- 

É uma métrica que representa o 

% da receita que efetivamente 

foi transformada em Lucro 

Líquido 

Lucro Líquido / 

Receita Liquida 
Pereira et al. (2016) 

ROIC 

Return On Invested 

Capital / Retorno 

sobre o capital 

investido 

É uma métrica que mede o 

retorno financeiro da empresa 

sobre os investimentos totais 

(acionistas e credores) 

Ebit / Capital 

Investido 
Seo e Soh (2019) 

EV/EBITDA  

É uma métrica que relaciona o 

valor da companhia com o seu 

Ebtida. 

EV / Ebtida 
Vidal-Garcia e Ribal 

(2019) 

SIZE 
Tamanho da 

Empresa 
Mede o tamanho da empresa 

Ln dos ativos totais da 

empresa 

Crisóstomo & 

Oliveira (2016) 

LEV Alavancagem 

Mede o quanto do ativo está 

sendo financiado por capital de 

terceiros 

Ativo – PL / Ativo 
Lins et al. (2017); 

Charlo et al. (2015) 

MTB Market to Book 

Avalia o valor de mercado atual 

de uma empresa em relação ao 

seu valor contábil 

Valor de mercado / PL 

Abdo & Fisher 

(2007); Nkomani 

(2013) 
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Fonte: Elaborado pelos autores. 

 

É importante frisar que foi realizado um teste T com os resultados das médias dos ativos ISE e 

não ISE. No que concerne a etapa de seleção da amostra de empresas, foram empregados dois critérios, 

a saber: base com o resultado das cotações dos ativos que compuseram a carteira ISE em 31/dez no 

período entre 2011 e 2021 e o resultados dos indicadores econômico-financeiros dos ativos negociados 

também no período entre 2011 e 2021, ambas as bases das empresas brasileiras listadas na B3.  

Cabe salientar que o número total de observações originais era de 6.259.  Foram excluídas as 

observações (2.350 observações) sem valor para as variáveis: ISE, ROA, ROE, SIZE, LEV e MTB, 

assim como também foram excluídas algumas duplicidades (1.304 observações). A base ajustada ficou 

com 2.605 observações. As informações foram extraídas do banco de dados da Economática e a Figura 

1 representa um resumo das observações estratificadas do setor. 

 
Figura 1 - Setores e subsetores da margem amostral 

Setores Número de Observações % 

Outros 14 0,54% 

Comunicações 43 1,65% 

Tecnologia da informação 57 2,19% 

Petróleo gás e biocombustíveis 76 2,92% 

Saúde 142 5,45% 

Consumo não cíclico 174 6,68% 

Materiais básicos 234 8,98% 

Bens industriais 372 14,28% 

Utilidade pública 391 15,01% 

Financeiro 510 19,58% 

Consumo cíclico 592 22,73% 

Total Geral 2605 100,00% 

Fonte: Elaborado pelos autores. 
 

 

Resultados e Discussão  

 

 A Tabela 2 representa a análise descritiva das variáveis do modelo. Para um total de 2.605 

observações, constata-se que os resultados das variáveis dependentes e do ISE Dummy indicam um 

baixo desvio padrão, o que representa uma homogeneidade dos resultados em relação à média do 

período analisado. O mesmo comportamento não acontece com a variável independente ISE, onde os 

dados foram winsorizados (1%) para o tratamento dos outliers. 

 
Tabela 2 - Estatística Descritiva das Variáveis da Amostra 

Variável Obs Média DP Min Max 

ISEP 2.605 0,2513 1,1387 0,0000 15,6580 

ISE Dummy 2.605 0,1055 0,3073 0,0000 1,0000 

ROA 2.605 0,0334 0,0803 -0,2672 0,3126 

ROE 2.605 0,0052 0,6343 -4,9762 1,0768 

ML 2.605 0,0923 0,5531 -2,1000 3,6709 

MEBIT 2.605 0,1574 0,5613 -2,0969 3,6113 

ROIC 2.293 0,0674 0,1465 -0,601 0,6386 

EV/EBITDA 2.207 0,0804 0,1614 -0,7405 0,7515 

SIZE 2.605 15,2423 1,8934 10,6763 20,7420 
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LEV 2.605 0,5959 0,2204 0,0622 0,9763 

MTB 2.605 2,2889 2,7703 0,1583 18,5846 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

Notas: ISEP: é o resultado médio da carteira dos ativos que participam do ISE.ISE Dummy é o resultado médio da 

carteira onde 1 representa se a empresa está no ISE e 0 se não está. ROA, ROE, ML, MEBIT, ROIC e EV/EBITDA 

referem-se ao resultado médio desses indicadores da relação de empresas listadas na B3. SIZE representa o tamanho da 

empresa, sendo calculado pelo Ln dos ativos totais das empresas. LEV refere-se ao valor médio de alavancagem das 

empresas. O MTB refere-se ao valor médio de mercado em relação ao valor contábil das empresas. 

A Tabela 3 apresenta uma comparação dos resultados médios dos múltiplos financeiros da 

carteira ISE e dos não ISE. Como se pode perceber a média dos resultados das variáveis para os ativos 

que compõe a carteira ISE são maiores em relação aos ativos não ISE. Adicionalmente, o resultado do 

p-valor desses testes, sugerem relevância significativa para as variáveis: ROA, ROE, SIZE, LEV, MTB 

e ROIC. 

 
Tabela 3 - Média dos Indicadores dos Ativos ISE e não ISE 

INDICADORES ISE NÃO ISE Teste T 

ROA 0,0430 0,0323 3,71%* 

ROE 0,1278 -0,0092 0,07%* 

ML 0,1036 0,0910 73,59% 

MEBIT 0,1666 0,1563 78,67% 

SIZE 17,3270 14,9960 0,00%* 

LEV 0,6833 0,5855 0,00%* 

MTB 2,9850 2,2060 0,00%* 

EV/EBITDA 0,0962 0,0784 10,52% 

ROIC 0,0830 0,0655 7,83%* 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

Notas: ROA, ROE, ML, MEBIT, ROIC e EV/EBITA referem-se ao resultado médio desses indicadores da relação de 

empresas listadas na B3. SIZE representa o tamanho da empresa, sendo calculado pelo Ln dos ativos totais das 

empresas. LEV refere-se ao valor médio de alavancagem das empresas. O MTB refere-se ao valor médio de mercado 

em relação ao valor contábil das empresas. 

*significativo a 10%. 

A Tabela 4 apresenta os coeficientes de correlação do modelo estudado e como pode ser 

observado há uma tendência para uma correlação positiva e estatisticamente significativa, embora não 

fortes, a um nível de significância de 10% da variável independente ISE em relação as variáveis 

dependentes ROA, ROE e EV/EBITDA, que reforça a conclusão do estudo que há indícios, 

estatisticamente calculados, de uma relação positiva e significativa entre o ISE com essas 3 (três) 

variáveis.  

 
Tabela 4 - Matriz de Correlação das Variáveis do Modelo 

  
ISE ROA ROE ML MEBIT SIZE LEV MTB 

EV/ 

EBITDA 

ISE 1,0000         

ROA 0.0639* 1,0000        

ROE 0.0594* 0.6118* 1,0000       

ML 0.0089 0.5128* 0.3450* 1,0000      

MEBIT 0.0109 0.4523* 0.2725* 0.8253* 1,0000     

SIZE 0.2353* 0.0284 0.1525* 0.0471* 0.0936* 1,0000    

LEV 0.0567* -0.2921* -0.1791* -0.2490* -0.2091* 0.3557* 1,0000   

MTB 0.1504* 0.1528* -0.2320* -0.0338 -0.0064 -0.0799* 0.1731* 1,0000  

EV/ EBITDA 0.0663* 0.1714* 0.1277* 0.1256* 0.1291* 0.0630* -0.0684* 0.1215* 1,0000 

ROIC 0.0061 0.5820* 0.3766* 0.3584* 0.3869* 0.0889* -0.0409* -0.0215 0.0851* 
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Fonte: Elaborado pelos autores. 

Notas: ISE: é o resultado médio da carteira dos ativos que participam desse índice na B3. ROA, ROE, ML, MEBIT, 

ROIC e EV/EBITDA referem-se ao resultado médio desses indicadores da relação de empresas listadas na B3. SIZE 

representa o tamanho da empresa, sendo calculado pelo Ln dos ativos totais das empresas. LEV refere-se ao valor 

médio de alavancagem das empresas. O MTB refere-se ao valor médio de mercado em relação ao valor contábil das 

empresas. 

*significativo a 10%. 

 

A Tabela 5 representa a síntese das regressões que explicam o comportamento das variáveis 

dependentes por meio da variável independente ISE dummy (1 se a empresa está no ISE e 0 se não 

está). O único p-valor abaixo de 10% é da variável ROE (7%), sendo assim a hipótese nula (modelo é 

estatisticamente significativo) é rejeitada e considerando um nível de significância de 10%, o modelo 

de regressão consegue demonstrar o comportamento da variável dependente, de forma que para cada 

aumento de 1% do ISE, o ROE aumenta 7,6% na mesma direção. Como teste de robustez, foi utilizado 

efeito fixo de firma, e os resultados permanecem significativos e na mesma direção. Além disso, a 

variável ML apresentou significância e relação positiva. 
 

Tabela 5 - Síntese das Regressões Lineares - (ISE com Dummy) 

  ROA 

b/p 

ROE 

b/p 

ML 

b/p 

MEBIT 

b/p 

ROIC 

b/p 

EV/Ebitda 

b/p 

ISE 
0,000 

(0,97) 

0,076* 

(0,07) 

-0,019 

(0,63) 

-0,063 

(0,12) 

0,003 

(0,78) 

-0,000 

(0,97) 

SIZE 
0,007*** 

(0,00) 

0,063*** 

(0,00) 

0,049*** 

(0,00) 

0,066*** 

(0,00) 

0,007*** 

(0,00) 

0,013*** 

(0,00) 

LEV 
- 0,158*** 

(0,00) 

- 0,706*** 

(0,00) 

- 0,778*** 

(0,00) 

- 0,742*** 

(0,00) 

- 0,058*** 

(0,00) 

- 0,109*** 

(0,01) 

MTB 
0,007*** 

(0,00) 

- 0,049*** 

(0,00) 

0,008* 

(0,08) 

0,015*** 

(0,00) 

0,000 

(0,89) 

0,007*** 

(0,00) 

Constant 
0,002 

(0,93) 

- 0,534*** 

(0,00) 

- 0,255* 

(0,08) 

- 0,498*** 

(0,00) 

0,015 

(0,72) 

- 0,014*** 

(0,02) 

Observações 2605 2605 2308 2308 2293 2293 

R-sqr 0,212 0,149 0,119 0,123 0,059 0,06 

VIF 3,49 3,49 3,22 3,22 3,33 3,34 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

Notas: ISE: é o resultado médio da carteira dos ativos que participam desse índice na B3. ROA, ROE, ML, MEBIT, 

ROIC e EV/EBITDA referem-se ao resultado médio desses indicadores da relação de empresas listadas na B3. SIZE 

representa o tamanho da empresa, sendo calculado pelo Ln dos ativos totais das empresas. LEV refere-se ao valor 

médio de alavancagem das empresas. O MTB refere-se ao valor médio de mercado em relação ao valor contábil das 

empresas. 

*,**, *** significativo a 10%,5% e 1% respectivamente. 

 

A Tabela 6 representa o resumo das regressões que explicam o comportamento das variáveis 

dependentes por meio variável independente ISE com a participação de todas as empresas (ISE e não 

ISE).  O único p-valor abaixo de 10% é da variável ROE (1%), sendo assim a hipótese nula (modelo é 

estatisticamente significativo) é rejeitada e considerando um nível de significância de 5%, o modelo 

de regressão consegue demonstrar o comportamento da variável dependente, de forma que para cada 

aumento de 1% do ISE, o ROE aumenta 2,7% na mesma direção.  
 

Tabela 6 - Síntese das Regressões Lineares das Variáveis do Modelo (ISE com a Participação de Todas as 

Empresas) 

  ROA ROE ML MEBIT ROIC EV/Ebitda 
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b/p b/p b/p b/p b/p b/p 

ISE 
0,001 

(0,42) 

   0,027** 

(0,01) 

0,000 

(0,97) 

-0,005 

(0,63) 

-0,001 

(0,71) 

0,002 

(0,40) 

SIZE 
      0,007*** 

(0,00) 

      0,064*** 

(0,00) 

      0,047*** 

(0,00) 

      0,063*** 

(0,00) 

      0,008*** 

(0,00) 

      0,013*** 

(0,00) 

LEV 
     - 0,158*** 

(0,00) 

     - 0,699*** 

(0,00) 

     - 0,778*** 

(0,00) 

     - 0,742*** 

(0,00) 

     - 0,059*** 

(0,00) 

     - 0,108** 

(0,00) 

MTB 
      0,007*** 

(0,00) 

   - 0,050*** 

(0,00) 

    0,007* 

(0,09) 

      0,015*** 

(0,00) 

 0,000 

(0,82) 

      0,007*** 

(0,00) 

constant  
0,004 

(0,82) 

   - 0,541*** 

(0,00) 

   - 0,237* 

(0,10) 

     - 0,453*** 

(0,00) 

0,009 

(0,82) 

     - 0,097*** 

(0,31) 

Observações 2.605 2.605 2.308 2.308 2.293 2.293 

R-sqr  0,212 0,15 0,119 0,122 0,059 0,06 

VIF 3,48 3,48 3,22 3,22 3,33 3,33 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

Notas: ISE: é o resultado médio da carteira dos ativos que participam desse índice na B3. ROA, ROE, ML, MEBIT, 

ROIC e EV/EBITDA referem-se ao resultado médio desses indicadores da relação de empresas listadas na B3. SIZE 

representa o tamanho da empresa, sendo calculado pelo Ln dos ativos totais das empresas. LEV refere-se ao valor 

médio de alavancagem das empresas. O MTB refere-se ao valor médio de mercado em relação ao valor contábil das 

empresas. 

*,**, *** significativo a 10%,5% e 1% respectivamente. 

 

A Tabela 7 representa a síntese das regressões que explicam o comportamento das variáveis 

dependentes através da variável independente ISE, considerando as observações apenas com ativos 

ISE. Esse modelo é estatisticamente significativo para explicar o comportamento das variáveis ROA, 

ROE e EV/EBITDA relacionadas ao ISE, com p-valor de 0%, 1% e 1% respectivamente. Sendo assim 

para cada movimento de 1% do ISE, o ROA aumenta 0,5%, o ROE aumenta 3,6% e EV/EBITDA 0,6, 

todos na mesma direção. Como teste de robustez, foi utilizado efeito fixo de firma, e os resultados para 

ROE permanecem significativos e na mesma direção. Além disso, a variável ML apresentou 

significância e relação positiva, enquanto as variáveis ROA e EV/EBITDA não apresentaram 

significância. Adicionalmente foi realizado o teste de VIF e não foram encontradas evidências de 

multicolinearidade entre as variáveis. 
 

Tabela 7 - Síntese das Regressões Lineares (Apenas Ativos ISE) 

  
ROA 

b/p 

ROE 

b/p 

ML 

b/p 

MEBIT 

b/p 

ROIC 

b/p 

EV/Ebitda 

b/p 

ISE 
0,005*** 

(0,00) 

0,036*** 

(0,01) 

0,006 

(0,18) 

0,011 

(0,15) 

0,000 

(0,96) 

0,006*** 

(0,01) 

SIZE 
- 0,011*** 

(0,00) 

- 0,062*** 

(0,08) 

0,036*** 

(0,00) 

- 0,133*** 

(0,00) 

- 0,010* 

(0,06) 

 - 0,021*** 

(0,00) 

LEV 
- 0,104*** 

(0,00) 

- 0,148 

(0,52) 

- 0,182** 

(0,03) 

- 0,517*** 

(0,00) 

0,091*** 

(0,01) 

- 0,004 

(0,92) 

MTB 
0,006*** 

(0,00) 

- 0,022*** 

(0,05) 

0,012* 

(0,09) 

 0,008 

(0,23) 

- 0,001 

(0,50) 

- 0,000 

(0,86) 

constant  
0,248*** 

(0,00) 

  0,988* 

(0,09) 

- 0,497** 

(0,02) 

2,476*** 

(0,00) 

0,197** 

(0,02) 

0,422*** 

(0,00) 

Observações 275 275 244 244 244 244 

R-sqr  0,522 0,139 0,252 0,385 0,215 0,416 

VIF 2,93 2,93 2,57 2,57 2,57 2,57 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

Notas: ISE: é o resultado médio da carteira dos ativos que participam desse índice na B3. ROA, ROE, ML, MEBIT, 

ROIC e EV/EBITDA referem-se ao resultado médio desses indicadores da relação de empresas listadas na B3. SIZE 
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representa o tamanho da empresa, sendo calculado pelo Ln dos ativos totais das empresas. LEV refere-se ao valor 

médio de alavancagem das empresas. O MTB refere-se ao valor médio de mercado em relação ao valor contábil das 

empresas. 

*,**, *** significativo a 10%,5% e 1% respectivamente. 

 

Considerando os 3 (três) cenários de regressões acima, há indícios, estatisticamente calculados, 

de uma relação positiva e significativa entre o ISE e ROE. Especificamente no cenário da Tabela 7, 

que considera um número de observações limitada as empresas ISE, a relação positiva e significativa 

é estendida para o ROA e EV/EBITDA. Adicionalmente, o SIZE e o LEV possuem coeficientes 

negativos para as 3 (três) variáveis dependentes (ROA, ROE e EV/Ebitda), seguindo assim a direção 

oposta as mesmas. Já o MTB apresenta um coeficiente positivo (0,006) para o ROA, assim 

comportamento das duas variáveis segue na mesma direção e o aumento do MTB em 1%, representa 

estatisticamente o aumento do ROA em 0,6%, mantendo as demais variáveis constantes. Já em relação 

ao ROE e EV/EBITDA, o MTB apresenta coeficientes negativos, o que significa comportamentos em 

direção oposta. 

Os achados deste estudo indicam evidências estatisticamente significativas de uma relação 

positiva entre a participação no ISE e os indicadores financeiros ROE e ROA, bem como o indicador 

de mercado EV/EBITDA. Esses resultados sugerem que empresas com maior comprometimento com 

práticas sustentáveis tendem a apresentar melhor desempenho econômico-financeiro e maior 

valorização de mercado. 

Uma possível explicação para esse resultado está associada à perspectiva da teoria dos 

stakeholders, segundo a qual empresas que adotam práticas sustentáveis fortalecem suas relações com 

partes interessadas, como investidores, clientes e reguladores, reduzindo riscos e melhorando sua 

reputação. Esse cenário pode contribuir para maior eficiência operacional, redução de custos de capital 

e, consequentemente, melhores indicadores de rentabilidade e valor de mercado. 

Os resultados encontrados acompanham parcialmente evidências da literatura internacional, 

como Cho et al. (2019), que identificaram uma relação positiva entre responsabilidade social 

empresarial e lucratividade, bem como valor da empresa no mercado coreano. De forma semelhante, 

Chen e Xie (2022) apontam que a divulgação de práticas ESG exerce efeito favorável sobre o 

desempenho financeiro corporativo. Esses achados reforçam a ideia de que práticas sustentáveis 

podem gerar valor econômico, contrariando a visão tradicional de que tais iniciativas representam 

apenas custos adicionais. 

Por outro lado, os resultados deste estudo divergem de pesquisas como a de Elouidani e Zoubir 

(2015), que identificaram uma relação negativa entre responsabilidade social empresarial e 

desempenho financeiro, e de estudos nacionais como Castro Sobrosa Neto et al. (2020) e Santis (2016), 

que apontaram neutralidade nessa relação. Essas divergências podem ser explicadas por diferenças 

metodológicas, como período de análise, proxies utilizadas e contexto institucional dos mercados 

analisados. No caso brasileiro, por exemplo, o amadurecimento recente das práticas ESG e a crescente 

pressão de investidores podem ter intensificado os efeitos positivos observados neste estudo. 

Do ponto de vista prático, os resultados sugerem que a inserção no ISE pode ser interpretada 

como um sinal positivo para o mercado, influenciando decisões de investimento e indicando maior 

qualidade na gestão corporativa. Para os gestores, os achados reforçam a relevância da adoção de 

práticas sustentáveis não apenas como estratégia reputacional, mas também como fator potencial de 

geração de valor econômico. 
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Considerações Finais 
 

Com objetivo principal de investigar a relação entre o Índice de Sustentabilidade Empresarial 

(ISE) e o desempenho financeiro das empresas brasileiras de capital aberto no período de 2011 a 2021, 

a pesquisa atingiu seu objetivo através das informações e modelos estatísticos dos dados apurados 

conforme metodologia. Os achados desse estudo indicam que há indícios, estatisticamente calculados, 

de uma relação positiva e significativa entre o ISE e os indicadores financeiros ROE e ROA e 

indicadores de mercado EV/Ebitda. 

Diante desse contexto e do ponto de vista teórico, esse estudo fornece uma investigação de 

dados mais recentes ainda não amplamente cobertos por pesquisas anteriores, considerando um 

período de mais longo prazo (11 anos) de dados analisados e considerando indicadores financeiros, 

além dos de mercados, complementando assim uma lacuna deixada no trabalho de Castro Sobrosa 

Neto et al. (2020) e Monteiro et al. (2020). Outra contribuição importante está relacionada à 

investigação realizada no mercado brasileiro, onde há poucas evidências de trabalhos que estudaram 

esse tem, Andrade et al. (2013). 

Do ponto de vista prático, o resultado desse artigo pode ser usado sob uma perspectiva prática 

no mínimo em duas vertentes. A primeira vertente esta relacionada as ações gerenciais voltadas para a 

estratégia de participar e permanecer na carteira ISE, pois o resultado aponta que para cada 1% de 

aumento no ISE, o ROA aumenta 0,5%, o ROE aumenta 3,6%, ou seja, há aumento nesses indicadores 

de rentabilidade. A segunda vertente está relacionada sob o aspecto do mercado investidor, ou seja, na 

tomada de decisão de investir em ativos ISE, pois o resultado da pesquisa indica que para cada 1% de 

aumento de ISE o EV/Ebitda aumenta 0,6%, ou seja, há aumento no valor de mercado do ativo. De 

forma geral, esses resultados, mesmo que parcialmente, vão fortalecer a tese na literatura, 

fundamentada pela teoria dos stakeholders, que essas ações voltadas para contexto ESG melhoram o 

resultado das empresas (Galant & Cadez, 2017; Jha & Cox, 2015). 

Os resultados desse estudo limitam-se as variáveis dependentes testadas, uma vez que seria 

interessante testar o modelo com outras variáveis como nível de endividamento (empresas que estão 

no ISE são mais ou menos endividadas?) e custo de capital de terceiros (empresas que estão no ISE 

conseguem captar menores taxas de juros no mercado?). Outra limitação desse trabalho está 

relacionada a não ter feito uma análise por setor de mercado, identificando setores onde o ISE é mais 

ou menos significativos. 
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