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RESUMO

A crescente integragcdo dos critérios ambientais, sociais € de governanga (ESG) as estratégias
corporativas tem redefinido os padrdes de avaliagao de ativos e a percepg¢ao de risco no mercado
financeiro global. Nesse contexto, tem como objetivo analisar a relagdo entre fatores ESG,
representados pelas praticas de governanga corporativa e pela participagdo no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), e o valor de mercado das empresas brasileiras listadas na
B3. A pesquisa caracteriza-se como quantitativa, de natureza descritiva, utilizando dados em
painel de 1.739 observagoes referentes a 306 empresas no periodo de 2020 a 2024, esse recorte
temporal justifica-se pela maior disponibilidade de dados sobre ESG e governanga,
especialmente no periodo pds-pandemia, marcado por maior atencdo a gestdo de riscos e
sustentabilidade corporativa. O modelo econométrico foi estimado por meio de regressao linear
multipla. Os resultados indicam que a participagdo no Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) apresenta relacdo positiva e estatisticamente significativa com o valor de mercado,
sugerindo que empresas com praticas estruturadas de sustentabilidade tendem a ser mais
valorizadas pelo mercado, possivelmente em razao da reducao de riscos, do fortalecimento da
reputacdo corporativa ¢ da maior confianca por parte dos investidores. Em relacdo aos
indicadores de governanca corporativa, os resultados mostram-se heterogéneos, com parte das
variaveis nao apresentando significancia estatistica e outras evidenciando associacao negativa
com o valor das empresas, indicando a complexidade dessa relagdo no contexto brasileiro. De
modo geral, os achados sugerem que a sustentabilidade empresarial constitui um fator relevante
na geracao de valor, enquanto os efeitos da governanca corporativa dependem dos mecanismos

analisados e de sua efetividade.

Palavras-chave: Governanga corporativa; sustentabilidade empresarial; valor de mercado;

ESG; B3.



ABSTRACT

The growing integration of environmental, social, and governance (ESG) criteria into corporate
strategies has redefined asset valuation standards and risk perception in the global financial
market. In this context, the present study aims to analyze the relationship between ESG
factors—represented by corporate governance practices and participation in the Corporate
Sustainability Index (ISE)—and the market value of Brazilian companies listed on B3. This
research is quantitative and descriptive in nature, using panel data comprising 1,739
observations from 306 companies over the period from 2020 to 2024. This time frame is
justified by the greater availability of ESG and governance data, especially in the post-pandemic
period, marked by increased attention to risk management and corporate sustainability. The
econometric model was estimated using multiple linear regression. The results indicate that
participation in the Corporate Sustainability Index (ISE) has a positive and statistically
significant relationship with market value, suggesting that companies with structured
sustainability practices tend to be more highly valued by the market, possibly due to reduced
risks, enhanced corporate reputation, and increased investor confidence. Regarding corporate
governance indicators, the results are heterogeneous: some variables show no statistical
significance, while others exhibit a negative association with firm value, indicating the
complexity of this relationship in the Brazilian context. Overall, the findings suggest that
corporate sustainability is a relevant factor in value creation, while the effects of corporate

governance depend on the mechanisms analyzed and their effectiveness.

Keywords: Corporate governance; corporate sustainability; market value; ESG; B3.



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Descricio das variaveis da pesquisa



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das variaveis do estudo

Tabela 2 — Matriz de correlagéo de Pearson ...........c.cc......

Tabela 3 — Resultados da regressao linear multipla para o valor de mercado..................



B3
CVM
ESG
IBGC
ICBGC
IGA
IGCA
IGD
IGECI
IGOFC
ISE
ROA
VIF

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Brasil, Bolsa, Balcédo

Comissao de Valores Mobiliarios

Environmental, Social and Governance

Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
Informe do Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa
Indice Geral de Governanca

Indice de Conselho de Administracdo

Indice de Divulgagio

Indice de Estrutura de Controle e Incentivos

Indice de Organizacio e Funcionamento do Conselho
Indice de Sustentabilidade Empresarial

Return on Assets

Variance Inflation Factor



SUMARIO

LI L 20 01 01 07N 0 JEU P 14
2 REVISAO DA LITERATURA .......ccooooviiiiieeeee e sae st 16
2.1 ESG, Governanca Corporativa e Desempenho Empresarial ...........................ccos 16
2.2 Limitacoes e Desafios da Governanca e Sustentabilidade no Brasil........................... 19
3METODOLOGIA DA PESQUISA ..ot 21
3.1 Modelo €CONMOMELIICO ..........cocviiiiiiiiiiiieiie et 25
4 ANALISE DOS RESULTADOS ....cccoouvimmiiiiimririesssisssssssssssssssssssssssssssesssssssenens 26
4.1 Estatisticas deSCritivas...............occoiiiiiiiiiiiiiic e 26
4.2 Resultados da re@reSSA0 ..........ooocuviiiiiiiiiiiiiic e 28
5 CONSIDERACOES FINAIS........coooiiiiieieiiiiecee ettt st 32

REFERIENCIAS .oooooeeoeeeeeeeeeeeee et e e e et et e e ee e et e et e e e et e e es et e e et e e et e e es e e es et esenans 34



14

Governancga corporativa, sustentabilidade empresarial e valor de mercado: uma analise

das empresas brasileiras listadas na B3

RESUMO

A crescente integragdo dos critérios ambientais, sociais € de governanga (ESG) as estratégias
corporativas tem redefinido os padrdes de avaliagdo de ativos e a -percepcdo de risco no
mercado financeiro global. Nesse contexto, o presente estudo tem como objetivo analisar a
relacdo entre fatores ESG, representados pelas praticas de governanga corporativa e pela
participagdo no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), e o valor de mercado das
empresas brasileiras listadas na B3. A pesquisa caracteriza-se como quantitativa, de natureza
descritiva, utilizando dados em painel de 1.739 observagdes referentes a 306 empresas no
periodo de 2020 a 2024, esse recorte temporal justifica-se pela maior disponibilidade de dados
sobre ESG e governanga, especialmente no periodo pds-pandemia, marcado por maior atengao
a gestdo de riscos e sustentabilidade corporativa. O modelo econométrico foi estimado por meio
de regressdo linear multipla. Os resultados indicam que a participagio no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) apresenta relacdo positiva e estatisticamente significativa
com o valor de mercado, sugerindo que empresas com praticas estruturadas de sustentabilidade
tendem a ser mais valorizadas pelo mercado, possivelmente em razao da redugao de riscos, do
fortalecimento da reputagdo corporativa ¢ da maior confianga por parte dos investidores. Em
relacdo aos indicadores de governanga corporativa, os resultados mostram-se heterogéneos,
com parte das varidveis ndo apresentando significancia estatistica e outras evidenciando
associa¢do negativa com o valor das empresas, indicando a complexidade dessa relagdo no
contexto brasileiro. De modo geral, os achados sugerem que a sustentabilidade empresarial
constitui um fator relevante na geragao de valor, enquanto os efeitos da governanga corporativa
dependem dos mecanismos analisados e de sua efetividade.

Palavras-chave: Governanga corporativa; sustentabilidade empresarial; valor de mercado;

ESG; B3.

1 INTRODUCAO

A agenda ESG (Environmental, Social and Governance) refere-se ao conjunto de
critérios ambientais, sociais € de governanga utilizados para avaliar riscos, praticas e
transparéncia corporativa. Esses critérios sdo aplicados de forma ampla no ambiente
organizacional, sendo relevantes tanto para o mercado de capitais quanto para a gestdo
empresarial e para a relacdo das organizagdes com seus diversos stakeholders. Diferentemente
do avanco de legislagdes ambientais, associado ao cumprimento regulatério, o ESG consolidou-
se mais recentemente como um referencial de analise voltado a divulgagdo de informagdes e a

avaliacdo comparavel do desempenho nessas dimensdes, em resposta a demanda por
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organizagdes mais transparentes, responsaveis e orientadas ao longo prazo (Mazzioni et al.,
2023).

A partir dessa perspectiva, a literatura tem buscado compreender de que forma as
dimensdes ambientais e sociais do ESG se articulam a esses mecanismos de governanga,
influenciando tanto a imagem corporativa quanto os resultados econdmicos, especialmente em
mercados caracterizados por maior assimetria informacional (Stange & Toporoski, 2024;
Okamoto, 2022). Apesar desse avango, nao ha consenso quanto a intensidade e a consisténcia
dos efeitos do ESG no desempenho empresarial. Enquanto alguns estudos apontam associagdes
positivas entre praticas ESG e indicadores de rentabilidade e valor de mercado (Biehler, 2023;
Ribeiro & Souza, 2023), outros evidenciam resultados divergentes ou estatisticamente nao
significativos (Ferreira & Malanski, 2023; Souza, Martins & Carvalho, 2025).

Além disso, praticas superficiais de adesdo ao ESG, frequentemente motivadas por
pressoes externas, tém gerado preocupacdes relacionadas ao risco de greenwashing e a perda
de credibilidade institucional (Braga et al., 2023). Esse cendrio evidencia que, embora o ESG
possa contribuir para a geragdo de valor e para o aumento da confiabilidade no mercado, seus
efeitos dependem da natureza da implementacdo dessas iniciativas, reforcando a governanca
como elemento estruturante desse processo (Siqueira da Silva et al., 2022; Meneghel; Kieling;
Degenhart, 2023).

Nesse contexto, as praticas de governanca corporativa e sustentabilidade empresarial
passaram a ganhar relevancia crescente no debate académico e corporativo, refletindo um
contexto de transformagdes no mercado global e na sociedade (Okamoto, 2022). No Brasil, esse
movimento foi fortalecido por marcos institucionais, como a cria¢cao do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) em 1999, e por normas regulatorias da Comissao de Valores
Mobilidrios como a Instrucdo CVM n°® 586/2017, voltadas a consolidagdo de padrdes de
divulgacdo e de praticas de governanga nas companhias abertas.

O fortalecimento da governanca corporativa € justificado pela necessidade de mitigar
conflitos de agéncia, promover maior alinhamento entre acionistas, gestores e demais
stakeholders, além de ampliar a credibilidade das informagdes prestadas ao mercado
(Schnorrenberger, 2012; Carreiro et al., 2021). Nesse sentido, a literatura brasileira indica que
mecanismos de governanga corporativa podem contribuir positivamente para o desempenho
financeiro e para o valor de mercado das organizagdes, ao reforgar praticas de transparéncia,

controle ¢ monitoramento (Ribeiro & Souza, 2023; Carreiro et al., 2021).
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Diante desse cenario, o presente estudo tem como objetivo analisar a relagcdo entre
praticas de ESG, representadas pelos indicadores de governanga corporativa e pela participacao
no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), e o valor de mercado das empresas brasileiras
listadas na B3. Tal proposito justifica-se pelo fato de a associagdo entre praticas ESG e
desempenho financeiro tem sido amplamente investigada na literatura, contudo, os resultados
empiricos ainda se mostram divergentes, especialmente no contexto de mercados emergentes
como o brasileiro (Ribeiro & Souza, 2023; Ferreira & Malanski, 2023; Souza, Martins &
Carvalho, 2025).

Essas divergéncias indicam que a simples adoc¢do de praticas ambientais e sociais pode
ndo ser suficiente para a geracdo consistente de valor, sugerindo a presenca de fatores
condicionantes que influenciam essa relagdo. Nesse contexto, a governanga corporativa emerge
como um elemento estruturante capaz de assegurar a credibilidade das informacdes divulgadas,
mitigar conflitos de agéncia e alinhar os interesses entre gestores, acionistas e demais
stakeholders (Almeida et al., 2021; Siqueira da Silva et al., 2022). Embora componha o escopo
do ESG, sua andlise de forma agregada pode mascarar seus efeitos especificos, justificando sua
abordagem analitica separada e como varidvel moderadora da relagdo entre praticas ambientais
e sociais e desempenho financeiro (Giannopoulos et al., 2022; Macedo et al., 2022).

O trabalho esta estruturado em quatro segdes, além desta introducdo. A segunda se¢o
apresenta o referencial tedrico, destacando os conceitos e as principais evidéncias empiricas
sobre ESG, governanca corporativa e desempenho. A terceira se¢do descreve a metodologia
empregada. A quarta secio expoe os resultados da andlise e a discussdo. Por fim, a quinta se¢ao

traz as consideragdes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 ESG, Governanca Corporativa e Desempenho Empresarial

As praticas ESG englobam trés pilares fundamentais, sendo eles, ambiental, social e de
governanga. O aspecto ambiental estd relacionado ao gerenciamento dos impactos ecologicos,
como gestao de residuos e uso eficiente dos recursos naturais. O social envolve aspectos ligados
as relagdes de trabalho, diversidade, inclusdo e responsabilidade corporativa perante a
sociedade, enquanto a governanga abrange os mecanismos de controle, transparéncia e
alinhamento entre gestores e stakeholders (Rampini, 2024). Segundo Stange e Toporoski

(2024), a governanca corporativa desempenha papel central, pois fornece a estrutura para a
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efetividade dos demais pilares, garantindo que as praticas ambientais e sociais sejam integradas
de forma consistente. De modo semelhante, Souza, Martins e Carvalho (2025) reforgam que a
governanga € o elemento que sustenta a credibilidade das informagdes ESG e assegura
confianga perante investidores e reguladores.

A literatura tem investigado a relacdo entre praticas de governanca corporativa,
sustentabilidade e desempenho empresarial, contudo, os resultados ainda nao s3o consensuais,
em parte devido as dificuldades de mensuragao e comparabilidade dos critérios ESG. Diferentes
métricas podem capturar dimensdes distintas do desempenho socioambiental e de governanca,
contribuindo para achados heterogéneos. Nesse contexto, evidéncias sugerem que praticas de
governanga corporativa e ESG podem estar associadas ao desempenho financeiro e ao valor de
mercado das organizacdes, refletindo a valorizagdo do mercado por empresas comprometidas
com critérios ambientais, sociais e de governanga (Ribeiro & Souza, 2023; Mazzioni et al.,
2023).

Todavia, a intensidade e a consisténcia dessa relagdo permanecem objeto de debate na
literatura. Isso ocorre porque riscos ambientais, sociais e de governanca podem afetar a
estabilidade financeira e a capacidade de geracdo de retornos das empresas no longo prazo, por
exemplo, riscos ambientais podem gerar custos regulatorios e passivos, riscos sociais podem
impactar reputacao e produtividade, e fragilidades de governanga podem ampliar conflitos de
agéncia e assimetrias informacionais, elevando o custo de capital. Esses mecanismos ajudam a
explicar a associagdo entre praticas ESG, governanca corporativa e desempenho financeiro
(Hubel, 2022; Ribeiro & Souza, 2023).

Verifica-se uma valorizagdo crescente das praticas ESG no ambiente empresarial, com
indicios de que essas iniciativas podem influenciar positivamente o desempenho financeiro das
organizacgdes (Biehler, 2023). No entanto, a literatura ainda apresenta resultados divergentes,
incluindo evidéncias de efeitos positivos, negativos e ndo significativos (Ferreira e Malanski,
2023). Estudos tem demonstrado que o ESG contribui significativamente para o desempenho
economico (Cek e Eyupogku, 2020), outros estudos demonstram que a divulgacao de praticas
ESG, de forma geral, ndao apresentou relagcdo significativa com o valor de mercado das
companhias (Martins e Cunha, 2021).

Além disso, ndo se pode ignorar a relagdo exposta de que a adogao de praticas ESG traz
beneficios a imagem externa da empresa e promove melhorias internas relevantes. Segundo
Okamoto (2022), praticas ESG contribuem para a eficiéncia no uso de recursos, reducio de

desperdicios, melhor gestao de riscos e fortalecimento da governanga, por exemplo, por meio
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da adocdo de politicas de eficiéncia energética, controle de consumo de insumos e
implementagdo de sistemas formais de gestdo de riscos. Essas praticas também influenciam
positivamente o ambiente organizacional e a cultura interna, favorecendo o comprometimento
dos colaboradores ¢ a estabilidade da estrutura empresarial no longo prazo.

Empresas que implementam praticas de ESG estruturadas e integradas a estratégia e aos
processos organizacionais podem alcangar um desempenho financeiro e reputacional superior
no longo prazo, em razao de uma gestao de riscos mais eficaz, da reducao de custos operacionais
e da otimizagdo no uso de recursos (Okamoto, 2022). Ademais, empresas que evidenciam
praticas ESG incorporadas as politicas internas, aos processos de gestdo e a cultura
organizacional podem aumentar a satisfacdo e a retencdo de colaboradores, fortalecendo
arelacdo com os stakeholders (Stange & Toporoski, 2024). Esses retornos positivos contribuem
para a promog¢do da sustentabilidade e da competitividade das empresas no mercado global
(Mazzioni et al., 2023).

Parte da literatura empirica no contexto brasileiro considera a governanga corporativa
um componente potencialmente importante no desempenho financeiro das empresas. Praticas
de governanga corporativa, como transparéncia, responsabilidade e equidade, podem contribuir
significativamente para a melhoria dos resultados financeiros das organiza¢des. No estudo
desenvolvido por Ribeiro e Souza (2023) empresas brasileiras listadas na B3, os autores
constataram uma relacdo positiva entre a qualidade da governancga corporativa e indicadores
financeiros, destacando a importancia de mecanismos que alinhem os interesses dos gestores e
acionistas.

A adocgao de praticas ESG pode estar positivamente associada ao valor de mercado das
empresas, sendo a governanga o fator determinante nessa relagdo. Essas conclusdes foram
obtidas pelo estudo de Piqui (2024) que analisou companhias brasileiras do setor elétrico
listadas na B3 entre 2011 e 2022. Demonstrando que organizagdes com melhores avaliagdes
ESG tendem a apresentar niveis mais baixos de endividamento, o que evidencia a importancia
da governanca na formulacao de estratégias sustentaveis eficazes.

Complementando essa perspectiva, o estudo de Ramos et al. (2023) investigou a relacao
entre governanga, divulgacdo ESG e a importancia da informagao contébil. Conforme apontado
por Ramos et al. (2023), a divulga¢do do componente social do ESG apresentou associacao
positiva com o retorno das agdes, indicando que esse aspecto € particularmente valorizado pelo
mercado. Em contrapartida, os autores observaram que os componentes ambiental e de

governanga, quando analisados isoladamente, ndo demonstraram significancia estatistica,
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sugerindo uma aten¢do diferenciada dos investidores brasileiros as dimensdes sociais das
praticas ESG.

Os estudos analisados reforcam que a simples adocao de praticas ESG nao ¢ suficiente
para a geracao consistente de valor, sendo fundamental que essas praticas estejam alicercadas
em estruturas eficazes de governanga corporativa. Embora a governanga constitua uma das
dimensoes do ESG, neste estudo ela ¢ tratada de forma analitica distinta, como um mecanismo
estruturante capaz de assegurar a credibilidade, a comparabilidade e a uniformidade das
informacodes divulgadas. Como apontam Almeida et al. (2021), a adogao de estruturas robustas
de governanga atua como um mecanismo disciplinador, além de estimular a transparéncia,
contribuindo para a criacdo de valor sustentavel.

A partir das evidéncias apresentadas, percebe-se que a governanga corporativa tem sido
apontada como um elemento capaz de legitimar o compromisso das organizagdes com a
sustentabilidade, além de contribuir para a estruturagdo dos processos internos, podendo
influenciar o desempenho das empresas. No entanto, a literatura ainda apresenta resultados
divergentes quanto a intensidade e a consisténcia dessa relacao, especialmente em contextos de
mercados emergentes. Isso demonstra que, embora se reconheca a relevancia da governanga
como dimensao estruturante do ESG, ainda existe uma lacuna quanto a sua efetiva contribui¢ao
para o desempenho financeiro de longo prazo, justificando a pertinéncia de investigagdes

adicionais sobre o tema.

2.2 Limitacoes e Desafios da Governanca e Sustentabilidade no Brasil

Para compreender o cenario da governanga corporativa e a sustentabilidade no Brasil,
se fez necessario discutir os desafios e limitagdes que formulam suas praticas nas organizagdes.
Segundo Godoi (2024), a auséncia de diretrizes padronizadas sobre sustentabilidade e
governanga corporativa compromete a comparabilidade entre empresas e dificulta a tomada de
decisdes por parte de investidores e stakeholders. Além disso, o aumento dos custos atrelados
a adesdo de praticas ESG representa um desafio principalmente para empresas de pequeno e
médio porte, que ndo possuem infraestrutura ou recursos financeiros suficientes para se adaptar
as exigéncias ESG (Rampini, 2024).

Embora o debate académico reconheca a relevancia das praticas ESG, a literatura
destaca limita¢des que impactam diretamente o mercado. Ferreira e Malanski (2023), em seus
estudos, apontam que a diversidade metodologica utilizada para mensurar ESG dificulta a

comparabilidade dos resultados entre empresas e paises, o que gera incertezas para investidores.
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Essa limitacdo também aparece no estudo de Souza, Martins e Carvalho (2025), que
identificaram diferencas significativas entre paises do G20: em mercados desenvolvidos, a
relagdo entre ESG e desempenho tende a ser mais robusta, enquanto em emergentes prevalece
a auséncia de significancia estatistica.

No entanto, ndo se pode desconsiderar a baixa consolidacdo pratica dos programas ESG,
que muitas vezes sdo adotados mais por pressdo de mercado do que por determinagdo
estratégica (Braga et al., 2023). A pratica do greenwashing, quando organizagdes dao a
impressao de subscrever a politicas sustentaveis, mas na verdade visam apenas ganhos de
marketing, também compromete a credibilidade do ESG. Nesse sentido, Braga et al. (2023)
ressaltam que a adogdo meramente superficial das diretrizes ESG ndo potencializa a eliminacao
de condutas irresponsaveis, limitando a efetividade das praticas corporativas sustentaveis.

Apesar das restricoes apontadas, ha evidéncias consistentes de que a adogao de praticas
ESG pode gerar impactos positivos sobre o desempenho financeiro. Biehler (2023), ao revisar
vinte estudos, identificou que nove apresentaram relagdo positiva e nenhum evidenciou
resultados negativos. No Brasil, Ribeiro e Souza (2023) verificaram que empresas com maior
qualidade de governanca, medida pelo IGC-B3, tiveram desempenho de mercado superior em
relacdo as demais. Tais resultados reforcam a importancia da governanga como dimensao
estruturante do ESG e sua capacidade de potencializar o valor empresarial.

Por outro lado, Inacio e Neves (2024) encontraram uma correlacdo negativa e
estatisticamente significativa entre pontuagdo ESG e ROE, sugerindo que, no curto prazo, essas
praticas sustentaveis podem afetar negativamente o patrimoénio liquido das empresas que
operam com praticas ESG mais elevadas — especialmente em periodos de recuperagao
econdmica, como o cendrio pds-pandemia. Esse resultado refor¢a a necessidade de cautela na
generalizagdo dos efeitos positivos do ESG. Em contrapartida, parte da literatura aponta
auséncia de relagao significativa ou mesmo efeitos negativos decorrentes da adocao de praticas
ESG. Souza (2025), em uma revisdo narrativa da literatura sobre empresas listadas na B3,
concluiu que a maioria dos estudos nacionais ndo identificou relagdo estatisticamente
significativa entre ESG e desempenho financeiro.

A literatura empirica tem demonstrado que a adocao de praticas ESG pode influenciar
o desempenho financeiro das empresas, embora os resultados ndo sejam homogéneos entre
diferentes contextos institucionais € econdomicos. Estudos indicam que praticas ambientais,

sociais e de governanga contribuem para a reducdo de assimetrias informacionais, melhoria da
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reputagdo corporativa e mitiga¢do de riscos, podendo impactar indicadores de rentabilidade e
valor de mercado (Macedo et al., 2022).

Contudo, evidéncias sugerem que os efeitos do ESG sobre o valor de mercado dependem
da forma como essas praticas sdo estruturadas e incorporadas a estratégia organizacional,
especialmente em mercados emergentes. Nesse contexto, a governanga corporativa assume
papel central ao atuar como mecanismo disciplinador capaz de alinhar interesses entre gestores
e acionistas, assegurar a credibilidade das informacdes divulgadas e fortalecer a efetividade das
praticas ESG (Guterres, Ensslin & Junior, 2021). Assim, espera-se que empresas com estruturas
de governanca mais robustas sejam capazes de potencializar os beneficios associados as praticas
ESG, refletindo-se em melhor desempenho financeiro.

De forma complementar, a participago no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
pode ser interpretada como um indicativo de adocdo de praticas estruturadas de ESG,
sinalizando ao mercado o comprometimento da empresa com padrdes socioambientais e de
governanga. Esse sinal tende a reduzir a percep¢do de risco por parte dos investidores e
fortalecer a reputagdo corporativa, o que pode refletir positivamente no valor de mercado das
empresas.

Dessa forma, formulam-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

H1: Praticas de governanga corporativa estdo positivamente associadas ao valor de mercado
das empresas.
H2: A participagdo no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) estd positivamente

associada ao valor de mercado das empresas.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

A presente pesquisa caracteriza-se como de natureza quantitativa, uma vez que utiliza
técnicas estatisticas para andlise de dados em painel, a partir de indicadores numéricos
relacionados a governanga corporativa, a sustentabilidade empresarial e ao valor de mercado.
Quanto aos objetivos, o estudo classifica-se como descritivo, por buscar descrever o
comportamento, os padrdes e as caracteristicas das varidveis analisadas nas empresas listadas
na B3, bem como examinar a associacdo entre praticas organizacionais € desempenho
financeiro (Marconi; Lakatos, 2019).

A amostra da presente pesquisa ¢ composta por empresas brasileiras listadas na B3.

Inicialmente, a base de dados contou com 347 empresas, cujas informagdes financeiras foram
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coletadas por meio da plataforma LSEG/Refinitiv, sendo os procedimentos estatisticos
realizados no software R. Foram excluidas da amostra as empresas que apresentaram
patrimoénio liquido negativo, condicdo que pode distorcer indicadores financeiros e
comprometer a consisténcia das analises. Apos a organizagao e tratamento dos dados, a amostra
final foi composta por 306 empresas, considerando o periodo de 2020 a 2024. A estrutura dos
dados caracteriza-se como painel desbalanceado, uma vez que nem todas as empresas dispdem
de informagdes completas para todos os anos do periodo analisado.

A escolha do periodo analisado justifica-se pela maior disponibilidade, padronizacao e
obrigatoriedade de divulgacdo das informagdes relacionadas as praticas de governanca
corporativa e aos indicadores ESG pelas empresas brasileiras nos anos mais recentes.
Especificamente, os dados de governanga corporativa foram coletados a partir do Informe do
Codigo Brasileiro de Governanca Corporativa (ICBGC), documento obrigatério para
companhias abertas, disponibilizado pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) por meio
do sistema Empresas.NET (ENET). Além disso, a utilizagdo de dados em painel permite captar
variagdes tanto entre empresas quanto ao longo do tempo, possibilitando a analise da relacdo
entre governanga corporativa, praticas ESG e valor de mercado das companbhias.

A variavel dependente utilizada na pesquisa ¢ o valor de mercado da empresa,
representado pelo logaritmo natural do valor de mercado (LN_VM). A utilizag¢ao do logaritmo
natural busca reduzir a assimetria dos dados e melhorar a interpretacao dos coeficientes no
modelo econométrico. O valor de mercado foi adotado como varidvel dependente por ser
amplamente utilizado na literatura como proxy de desempenho econdmico e valor das empresas
no mercado de capitais.

As varidveis independentes da pesquisa sdo compostas por indicadores relacionados as
praticas de governancga corporativa e a sustentabilidade empresarial das empresas analisadas.
No que se refere a governanga corporativa, foram utilizados indicadores construidos a partir
das informacdes disponibilizadas no Informe do Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa
(ICBGC), abrangendo diferentes dimensdes dessas praticas. Os indicadores foram elaborados
com base nas respostas fornecidas pelas empresas, sendo atribuidos valores numéricos para
cada pratica analisada: 1 quando a pratica ¢ adotada, 0 quando nao ¢ adotada e 0,5 quando
adotada parcialmente. As observacdes classificadas como “ndo aplicavel” foram
desconsideradas no calculo dos indices.

A partir dessa codificacdo, os indices foram calculados como a média das pontuagdes

das praticas aplicaveis em cada dimensdo de governanca, de forma que cada indicador
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representa o grau de aderéncia da empresa as recomendacdes do codigo. Assim, os valores dos
indices variam entre 0 e 1, sendo que valores mais elevados indicam maior nivel de adocao das
praticas de governanga corporativa.

Os indices foram calculados conforme a seguinte expressao:

»n Py
16, =222
n—m;

Em que IG; representa o valor do indice de governanga da empresa i; Y| indica o somatorio das
pontuagdes atribuidas aos critérios avaliados; P;; corresponde a pontuagdo do critério j para a

empresa 7, assumindo valor 1 quando a pratica ¢ adotada, 0 quando nao ¢ adotada e 0,5 quando
adotada parcialmente; n representa o niumero total de itens que compdem o indice; e m;
corresponde ao niimero de itens classificados como “ndo se aplica” para a empresa i. Assim, 0
denominador n — m; representa o total de itens efetivamente aplicaveis, utilizados no célculo
da média.

O Indice Geral de Governanga (IGA) representa uma medida agregada da qualidade das
praticas de governanga corporativa, sendo obtido pela média das pontuacdes atribuidas as
préticas analisadas. O Indice de Conselho de Administragio (IGCA) refere-se as caracteristicas
relacionadas ao conselho de administracdo, sendo calculado com base nas praticas associadas
a sua composi¢ao, funcionamento e atribuigdes.

O Indice de Divulgagdo (IGD) esta relacionado s praticas de divulgagdo e transparéncia
das informagdes corporativas, sendo construido a partir das respostas referentes a divulgacdo
de informagdes e comunicagdo com o mercado. Por sua vez, o Indice de Organizagio e
Funcionamento do Conselho (IGOFC) contempla aspectos da estrutura organizacional da
governanga, refletindo a presenga de mecanismos institucionais voltados ao controle e a
supervisdo das atividades gerenciais.

Por fim, o Indice de Estrutura de Controle e Incentivos (IGECI) refere-se a estrutura de
controle interno das empresas, envolvendo préaticas relacionadas a auditoria, monitoramento e
gestao de riscos. Todos os indicadores foram operacionalizados a partir das praticas especificas
previstas no ICBGC, organizadas conforme suas respectivas dimensdes.

A sustentabilidade empresarial foi representada pela variavel ISE, que indica a
participacdo da empresa no Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3. Essa variavel foi
operacionalizada de forma bindria, assumindo valor 1 para empresas participantes do indice e

0 para aquelas que ndo participam. Os dados referentes & composi¢do do ISE foram coletados
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diretamente no site oficial da B3, por meio da carteira tedrica do indice referente ao ano de
2024, disponibilizada publicamente pela instituicdo, sendo essa classificagdo estendida aos
demais anos do periodo analisado para fins de padronizagdo da variavel ao longo do painel.O
ISE retine empresas que apresentam desempenho destacado em critérios relacionados a
sustentabilidade corporativa, incluindo aspectos ambientais, sociais e de governanga.

Foram incluidas variaveis de controle com o objetivo de isolar os efeitos da governanga
corporativa e da sustentabilidade sobre o valor de mercado das empresas. O ROA (Return on
Assets) foi utilizado como indicador de rentabilidade, pois avalia a eficiéncia da empresa na
utilizagdo de seus ativos para geragdo de resultados, sendo amplamente empregado em
pesquisas que investigam a relagdo entre praticas socioambientais/ESG e desempenho
empresarial (Deb et al., 2022).

O tamanho da empresa foi mensurado por meio do logaritmo natural do ativo total
(LN_AT), variavel frequentemente utilizada na literatura para capturar o porte econdmico das
empresas. Empresas de maior porte tendem a apresentar maior disponibilidade de recursos,
maior visibilidade perante stakeholders e maior capacidade de adocao de praticas de
governanga e sustentabilidade (Silva & Mascena, 2024).

O Quadro 1 apresenta a descrigdo das varidveis utilizadas na pesquisa, incluindo a
variavel dependente, as variaveis independentes e as variaveis de controle, bem como suas

respectivas dimensdes, formas de mensuragdo e referéncias tedricas.

Quadro 1
Descrig¢do das varidveis da pesquisa
Variavel Tipo Dimenséo Descricéo Referéncia
LN VM Dependente Valor de mercado da | Logaritmo natural do valor de | Mazzioni et al.
- empresa mercado (2023)
indice geral que representa a
IGA Independente Governanca qualidade das préticas de
corporativa governanga corporativa das
empresas
Conselho de Indicador relacionado a
IGCA Independente composicao e funcionamento do

administragao conselho de administracdo

Indicador relacionado a | Santos, Souza &
IGD Independente Transparéncia divulgacéo e transparéncia das| Pessanha (2019)
informagdes corporativas
Estrutura de Indicador rela}cior_1ado a
IGOFC Independente estrutura  organizacional da
governanca .
governanga corporativa

Indicador relacionado a
IGECI Independente Controle interno estrutura de controle interno e
monitoramento organizacional
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Participacdo da empresa no
ISE Independente Sustentabilidade Indice de  Sustentabilidade | Rampini (2024);
empresarial Empresarial da B3 (1 =| Piqui(2024)
participa; 0 = ndo participa)
Rentabilidade da Retorno sobre ativos (lucro
ROA Controle empresa liquido / ativo total) Deb etal. (2022)
LN_AT Controle Tamanho da empresa | Logaritmo natural do ativo total Silva (gcol;A4ea)scena

Fonte: Elaboragao propria (2026).

3.1 Modelo econométrico
Para analisar a relagdo entre governanca corporativa, sustentabilidade empresarial e
valor de mercado das empresas, foi estimado um modelo de regressao multipla com dados em

painel. O modelo econométrico utilizado na pesquisa ¢ representado pela seguinte equagao:

LN_ VM, = Bo+ B1lGAuy + B2lGCAGn + B3lGDgy + BalGOFCyypy + BsIGECI

+ BelSEqy + B7ROApn + BsATVin + &
Em que: LN_VM ¢é a varidavel dependente, representando o logaritmo natural do valor de
mercado da empresa i no tempo ¢ ; 5, representa o intercepto ou termo constante do modelo;
IGA,IGCA, IGD, IGOFC e IGECI correspondem aos indicadores de governanga corporativa da
empresa i no periodo ¢ ; ISE indica a participagdo da empresa no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da B3 no tempo ¢ ; ROA refere-se ao retorno sobre ativos, utilizado como
variavel de controle de desempenho financeiro; ATV representa o tamanho da empresa,
mensurado pelo logaritmo natural do ativo total ; e € representa o termo de erro ou residuos da
regressao.

Espera-se que os coeficientes associados aos indicadores de governanga corporativa
(IGA, IGCA, IGD, IGOFC e IGECI) apresentem sinal positivo, uma vez que melhores praticas
de governanga tendem a reduzir conflitos de agéncia, aumentar a transparéncia e elevar a
confianca dos investidores, refletindo positivamente no valor de mercado das empresas.

Para a variavel ISE, também se espera um coeficiente positivo, considerando que a
participagdo no Indice de Sustentabilidade Empresarial sinaliza a0 mercado o compromisso da
empresa com praticas sustentaveis, podendo impactar positivamente sua valorizagao.

Em relagdo as varidveis de controle, espera-se que o ROA apresente sinal positivo,
indicando que empresas mais rentaveis tendem a possuir maior valor de mercado. Da mesma

forma, o tamanho da empresa (ATV) tende a apresentar relacdo positiva, uma vez que empresas
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maiores costumam ter maior visibilidade, estabilidade e acesso a recursos no mercado de

capitais.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo apresenta os resultados obtidos a partir da andlise empirica realizada com
empresas brasileiras listadas na B3 no periodo analisado. Inicialmente sdo apresentadas as
estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no modelo, seguidas da andlise da matriz de
correlacdo de Pearson. Em seguida, sdo discutidos os resultados da regressdo linear multipla
estimada para investigar a relagdo entre mecanismos de governanga corporativa, praticas de

sustentabilidade e o valor de mercado das empresas.

4.1 Estatisticas descritivas
A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no estudo,

incluindo nimero de observagdes, média, desvio-padrao, valores minimos, mediana e valores

maximos.
Tabela 1
Estatisticas descritivas das variaveis do estudo
Variavel N Média Desvio-padréo Minimo Mediana Maximo
LN_VM 1433 21.421 2.197 16.223 21.632 26.214
IGA 1739 0.681 0.251 0.000 0.750 1.000
IGCA 1739 0.656 0.236 0.000 0.708 1.000
IGD 1739 0.738 0.251 0.000 0.813 1.000
IGOFC 1739 0.692 0.279 0.000 0.778 1.000
IGECI 1739 0.692 0.262 0.000 0.750 1.000
ISE 1739 0.244 0.430 0.000 0.000 1.000
ROA 1433 0.028 0.132 -0.549 0.038 0.453
ATV 1433 22.065 1.937 16.566 22.105 26.060

LN_VM representa o logaritmo natural do valor de mercado das empresas. IGA, IGCA, IGD, IGOFC e IGECI
correspondem aos indicadores de governanga corporativa utilizados no estudo. ISE indica a participacdo da
empresa no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3. ROA corresponde ao retorno sobre ativos,
calculado como o lucro liquido dividido pelo ativo total. ATV representa o tamanho da empresa, mensurado pelo
logaritmo natural do ativo total.

Conforme apresentado na Tabela 1, o valor de mercado das empresas, representado pela
variavel LN VM, apresenta média de 21,421 e desvio-padrao de 2,197, indicando variagdo

moderada entre as empresas da amostra. Essa variacao reflete diferencas estruturais entre as
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companhias analisadas, especialmente em relacdo ao porte, desempenho financeiro e
posicionamento estratégico no mercado.

Em relagdo aos indicadores de governanca corporativa, observa-se que os indices
apresentam médias entre 0,656 ¢ 0,738, sugerindo que uma parcela significativa das empresas
analisadas apresenta algum nivel de adocdo das praticas de governanca consideradas neste
estudo. O indice IGD apresenta a maior média (0,738), enquanto o IGCA apresenta média de
0,656. Esses resultados indicam que, de modo geral, as empresas da amostra apresentam niveis
relativamente elevados de praticas de governanga corporativa.

Esse resultado € consistente com evidéncias apresentadas por Ribeiro e Souza (2023),
que destacam o avango gradual da adogdo de mecanismos de governanga corporativa entre
empresas brasileiras listadas na B3, impulsionado principalmente pela crescente demanda por
transparéncia e melhores praticas de gestao.

A varidvel relacionada a sustentabilidade empresarial, representada pela participagdo no
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), apresenta média de 0,244, indicando que
aproximadamente 24,4% das observacdes correspondem a empresas integrantes desse indice
no periodo analisado. Esse resultado sugere que, embora as praticas ESG estejam ganhando
maior relevancia no ambiente corporativo, sua ado¢do ainda ndao ¢ predominante entre as
empresas brasileiras, o que também foi observado em estudos como o de Mazzioni et al. (2023).

No que se refere as variaveis de controle, o retorno sobre ativos (ROA) apresenta média
de 0,028 e desvio-padrdo de 0,132, indicando heterogeneidade no desempenho financeiro das
empresas analisadas. J4 o tamanho da empresa (ATV), medido pelo logaritmo do ativo total,
apresenta média de 22,065, evidenciando a presenca de empresas de diferentes portes na
amostra.

A Tabela 2 apresenta a matriz de correlagdo de Pearson entre as variaveis utilizadas no

modelo econométrico.

Tabela 2

Matriz de correlacdo de Pearson

Variavel LN_VM  IGA IGCA IGD IGOFC  IGECI ISE ROA ATV
LN_VM 1

IGA 0.328*** 1

IGCA 0.453*** 0, 716%** 1

IGD 0.360*** 0.655*** 0.816%*** 1

IGOFC ~ 0.487*** (.613*** (0.795*** (.735%** 1

IGECI  0.517*** 0.665*** 0.792*** (.751*** (.825*** 1

ISE 0.483***  0,263*** (.279*** 6239*** 0.276***  0,269*** 1



28

ROA 0.285***  0.007 0.031 -0.011 0.048* 0.092***  0.083*** 1
ATV 0.857*** 0.332*** 0.477*** 0.394*** (0.523*** 0.550*** 0.488*** 0.137*** 1

Nota: A tabela apresenta os coeficientes de correlacdo de Pearson entre as varidveis utilizadas no modelo.
LN_VM representa o logaritmo natural do valor de mercado das empresas. IGA, IGCA, IGD, IGOFC e IGECI
correspondem aos indicadores de governanca corporativa. ISE representa a participacdo no Indice de
Sustentabilidade Empresarial. ROA corresponde ao retorno sobre ativos e ATV representa o logaritmo do ativo
total. ***p < 0,01; **p < 0,05; *p < 0,10.

Conforme apresentado na Tabela 2, o valor de mercado das empresas (LN VM)
apresenta correlagdo positiva com todas as variaveis explicativas analisadas. Destaca-se
especialmente a forte correlagdo positiva com o tamanho da empresa (ATV), com coeficiente
de 0,857 e significancia estatistica ao nivel de 1%. Esse resultado indica que empresas de maior
porte estdo associadas a maiores valores de mercado, resultado amplamente consistente com a
literatura financeira

Em relagdo aos indicadores de governanca corporativa, observa-se que LN VM
apresenta correlagdo positiva com os diferentes indices analisados, incluindo IGA, IGCA, 1GD,
IGOFC e IGECI. Esses resultados sugerem uma associa¢do positiva entre praticas de
governanga e valor de mercado, o que esta alinhado com a literatura que aponta que estruturas
robustas de governanga contribuem para reduzir conflitos de agéncia e aumentar a confianga
dos investidores (Almeida et al., 2021).

A variavel relacionada a sustentabilidade empresarial, representada pela participagdo no
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), também apresenta correlagio positiva e
significativa com o valor de mercado (0,483), indicando uma associagdo entre praticas
estruturadas de sustentabilidade e maior valorizagdo das empresas no mercado. Esse resultado
estd em consondncia com estudos que apontam que praticas ESG podem contribuir para
fortalecer a reputacdo corporativa e reduzir riscos percebidos pelos investidores (Ribeiro &
Souza, 2023; Mazzioni et al., 2023).

Por fim, observa-se que algumas correlagdes entre as varidveis independentes
apresentam magnitude moderada, especialmente entre os indicadores de governanca
corporativa. Entretanto, os resultados do teste de fator de inflagdo da variancia (VIF), aplicado
ao modelo de regressdo, indicam a auséncia de problemas severos de multicolinearidade no

modelo estimado.

4.2 Resultados da regressiao
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A Tabela 3 apresenta os resultados da regressao linear multipla estimada para investigar
a relagdo entre governanga corporativa, sustentabilidade empresarial e valor de mercado das

empresas brasileiras.

Tabela 3
Resultados da regressdo linear multipla para o valor de mercado

Variaveis Coeficiente Erro Padrao t-valor Sig. VIF
IGA 0,324 0,206 1,57 0,116 1,94
IGCA -0,003 0,267 -0,01 0,992 3,96
IGD -0,412* 0,208 -1,98 0,047 2,84
IGOFC -0,370* 0,188 -1,97 0,049 3,37
IGECI 00230 0,201 1,14 0,253 3,75
ISE 0,767*** 0,131 5,86 0,000 1,34
ROA 1,132%** 0,197 5,76 0,000 1,03
ATV 0,753*** 0,038 19,67 0,000 1,80
Constante 4,737%** 0,806 5,88 0,000 -
Teste F p <0,001
N° de observacdes 1,739
Jarque-Bera 82.753 (p < 0,001)
Breusch-Godfrey ~ 573.96 (p < 0,001)
Shapiro-Wilk 0.98879 (p < 0,001)

Nota: A variavel dependente é LN_VM, representando o logaritmo natural do valor de mercado das empresas.
Os coeficientes foram estimados por regresséo linear multipla. VIF corresponde ao fator de inflagdo da variancia,
utilizado para avaliar a presenca de multicolinearidade entre as variaveis independentes. Os testes de Jarque-
Bera e Shapiro-Wilk avaliam a normalidade dos residuos, enquanto o teste de Breusch-Godfrey verifica a
existéncia de autocorrelacéo serial. ***p < 0,01; **p < 0,05; *p < 0,10.

Antes da interpretagdo dos coeficientes estimados, foram realizados testes
econométricos de diagnostico com o objetivo de verificar a adequagdo do modelo. A analise de
multicolinearidade foi realizada por meio do fator de inflagdo da variancia (VIF), cujos
resultados indicaram valores inferiores aos limites criticos geralmente adotados na literatura,
sugerindo auséncia de problemas severos de colinearidade entre as varidveis independentes.

Os testes de normalidade dos residuos (Jarque-Bera e Shapiro-Wilk) indicaram a
rejeicdo da hipdtese nula de normalidade (p < 0,05). Entretanto, considerando o elevado
tamanho da amostra (N = 1.739), as estimativas dos coeficientes permanecem consistentes ¢ a
inferéncia ¢ validada assintoticamente em virtude do Teorema do Limite Central (Wooldridge,
2013). Adicionalmente, o teste de Breusch-Godfrey apontou evidéncias de autocorrelagdo serial

nos residuos (p < 0,001).
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Para mitigar esse problema, os modelos foram estimados com correcao robusta dos
erros-padrao, agrupados por ano, conforme o método proposto por Petersen (2009), apropriado
para dados em painel com dependéncia temporal e variancia ndo constante. Adicionalmente,
com o objetivo de reduzir a influéncia de valores extremos, as variaveis continuas foram
submetidas ao procedimento de winsorizacdo nos percentis 1% e 99%. Dessa forma, os
resultados tornam-se mais robustos e confidveis, permitindo a adequada interpretacdo das
relagdes entre as variaveis no modelo estimado.

No que se refere aos coeficientes estimados, observa-se que a variavel relacionada a
sustentabilidade empresarial (ISE) apresentou coeficiente positivo e estatisticamente
significativo, indicando que empresas que integram o Indice de Sustentabilidade Empresarial
tendem a apresentar maior valor de mercado. Esse resultado refor¢a a evidéncia empirica de
que praticas ESG podem gerar beneficios econdmicos para as organizagdes, especialmente por
meio do fortalecimento da reputagdo corporativa e da reducdo da percepgao de risco por parte
dos investidores, conforme discutido por Biehler (2023) e Mazzioni et al. (2023).

Por outro lado, alguns indicadores de governanga corporativa apresentaram resultados
distintos. Os indices IGD, que representa as praticas de divulgacdo e transparéncia das
informagdes corporativas, ¢ IGOFC, relacionado a estrutura organizacional da governanga,
apresentaram coeficientes negativos e estatisticamente significativos. Esses resultados indicam
que, no contexto analisado, maiores niveis dessas praticas estdo associados a menores niveis de
valor de mercado.

Uma possivel explicacdo para esse resultado reside no fato de que a adogdo de
determinadas praticas de governanca pode gerar custos adicionais de conformidade e
monitoramento, 0s quais nem sempre sdo imediatamente percebidos como criacdo de valor
pelos investidores. Além disso, niveis mais elevados de transparéncia podem expor fragilidades
ou riscos corporativos, influenciando negativamente a percepgao do mercado no curto prazo.

Esses achados sugerem que a relagdo entre governanga corporativa e valor de mercado
ndo ¢ linear, podendo variar conforme o tipo de mecanismo analisado e as caracteristicas
institucionais do ambiente empresarial. Resultados divergentes nessa relacdo também foram
observados em estudos como o de Ferreira e Malanski (2023). Nesse sentido, o estudo contribui
ao evidenciar que nem todos os mecanismos de governanca corporativa estao necessariamente
associados a geragdo de valor, ampliando o debate tedrico sobre os efeitos heterogéneos da

governanga no contexto de mercados emergentes.
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Entre as variaveis de controle, o retorno sobre ativos (ROA) apresentou coeficiente
positivo e estatisticamente significativo, indicando que empresas com melhor desempenho
financeiro tendem a apresentar maior valor de mercado. Da mesma forma, o tamanho da
empresa (ATV) apresentou coeficiente positivo e altamente significativo, sugerindo que
empresas de maior porte tendem a apresentar maior valorizacdo no mercado.

De modo geral, os resultados evidenciam que a valorizagdo de mercado das empresas
brasileiras listadas na B3 ¢ influenciada por fatores relacionados as praticas de sustentabilidade
e ao desempenho financeiro. A adesdo ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), bem
como os indicadores de desempenho financeiro (ROA) e de porte (ATV), apresentaram relagao
positiva e estatisticamente significativa com o valor de mercado, corroborando a expectativa
tedrica de que empresas mais sustentaveis, rentaveis ¢ de maior porte tendem a ser mais
valorizadas pelos investidores.

No que se refere aos mecanismos de governanga corporativa, os resultados indicam
efeitos heterogéneos. Enquanto alguns indicadores ndo apresentaram significancia estatistica,
os indices IGD e IGOFC apresentaram relagdo negativa com o valor de mercado, sugerindo que
a eficiéncia de determinados mecanismos de governanca pode variar conforme o contexto
institucional e a percepc¢do de risco dos investidores. Esse cenario refor¢a a ideia de que a
governanga corporativa exerce influéncia complexa sobre o desempenho das empresas, nao
sendo possivel generalizar seus efeitos de forma uniforme.

Com base nos resultados obtidos, ¢ possivel avaliar as hipoteses propostas no estudo. A
hipotese H1, que estabelece uma relag@o positiva entre as praticas de governanga corporativa e
o valor de mercado das empresas, ndo foi confirmada, uma vez que os resultados evidenciaram
efeitos heterogéneos entre os indicadores analisados, incluindo coeficientes negativos e
estatisticamente significativos para algumas dimensdes da governanga, além da auséncia de
significancia para outras. Esses achados indicam que a relag@o entre governanga corporativa e
valor de mercado ndo ocorre de forma uniforme, podendo variar conforme o tipo de mecanismo
adotado.

Por sua vez, a hipdtese H2, que propde uma relagdo positiva entre a participagdo no
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o valor de mercado, foi confirmada,
considerando que a variavel apresentou coeficiente positivo e estatisticamente significativo.
Esse resultado sugere que a adogdo de praticas estruturadas de sustentabilidade esta associada

a maior valorizacdo das empresas no mercado de capitais.
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Por fim, apesar das limitagdes observadas nos testes de diagnostico dos residuos, a
robustez da amostra e a significancia estatistica das varidveis centrais conferem consisténcia
aos achados, contribuindo para o debate sobre a geracdo de valor no mercado de capitais

brasileiro.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar a relacdo entre fatores ESG,
representados pelas praticas de governanga corporativa e pela participagdo no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), e o valor de mercado das empresas brasileiras listadas na
B3, no periodo de 2020 a 2024. Para tanto, foi estimado um modelo de regressdo multipla com
dados em painel, incorporando indicadores de governanga corporativa, a participagio no Indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e varidveis de controle relacionadas ao desempenho
financeiro e ao porte das empresas.

Os resultados evidenciam que a relagdo entre governanga corporativa e valor de mercado
ndo ocorre de forma homogénea, uma vez que parte dos indicadores analisados ndo apresentou
significancia estatistica, enquanto outros demonstraram associa¢do negativa com o valor das
empresas. Em contrapartida, a participagdo no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
apresentou relacdo positiva e estatisticamente significativa com o valor de mercado, indicando
que praticas estruturadas de sustentabilidade sdao valorizadas pelos investidores.
Adicionalmente, as varidveis de controle, como rentabilidade (ROA) e tamanho da empresa
(ATV), também apresentaram associagdo positiva com o valor de mercado, em linha com a
literatura.

De modo geral, os resultados mostraram-se parcialmente consistentes com a literatura,
ao confirmar a relagdo positiva entre sustentabilidade empresarial e valor de mercado, conforme
evidenciado em estudos anteriores. No entanto, os achados relacionados a governanga
corporativa revelam resultados divergentes, especialmente no que se refere a associagdao
negativa de determinados mecanismos, como transparéncia (IGD) e estrutura organizacional da
governancga (IGOFC). Esse resultado esta alinhado a evidéncias empiricas que apontam efeitos
heterogéneos da governanga corporativa sobre o desempenho de mercado. Dessa forma, sugere-
se que a efetividade da governanga corporativa depende nao apenas da sua ado¢do, mas da
forma como seus mecanismos sdo implementados e percebidos no contexto institucional

brasileiro.
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Dessa forma, os resultados obtidos permitem inferir que a sustentabilidade empresarial
exerce influéncia positiva e estatisticamente significativa sobre o valor de mercado das
empresas brasileiras listadas na B3. Em contrapartida, os mecanismos de governanca
corporativa apresentam efeitos heterogéneos, indicando que diferentes dimensdes da
governanga impactam o desempenho de mercado de maneira distinta. Especificamente,
evidéncias empiricas sugerem que indicadores relacionados a transparéncia e a estrutura
organizacional da governanca podem estar associados a efeitos negativos no valor de mercado,
ao passo que outros mecanismos nao apresentaram influéncia estatisticamente significativa.

No que se refere as hipoteses de pesquisa, os resultados indicam que a hipotese H1, que
previa uma relagdo positiva entre governanca corporativa ¢ valor de mercado, ndo foi
confirmada, uma vez que os indicadores de governanca apresentaram resultados nado
significativos ou negativos. Por outro lado, a hipotese H2 foi confirmada, evidenciando que a
participagdo no Indice de Sustentabilidade Empresarial estd positivamente associada ao valor
de mercado das empresas.

Do ponto de vista tedrico, este estudo contribui ao evidenciar que a relagdo entre
governanga corporativa e desempenho de mercado ndo ¢ uniforme, reforcando a necessidade
de analises mais desagregadas e especificas dos diferentes mecanismos de governanga. Além
disso, os resultados fortalecem a literatura ao confirmar a relevancia da sustentabilidade
empresarial como fator associado a geragao de valor no mercado de capitais brasileiro.

Sob a perspectiva pratica, os achados indicam que a adocdo de praticas ESG
reconhecidas pelo mercado, como a participag@o no ISE, pode contribuir para a valorizagao das
empresas, servindo como sinal positivo para investidores. Por outro lado, os resultados sugerem
que a simples adocao de mecanismos de governanga nao garante, por si s0, a geracao de valor,
sendo necessaria a efetividade desses mecanismos na pratica organizacional.

Para investidores e gestores, os resultados evidenciam que a sustentabilidade
empresarial deve ser considerada como um fator relevante na tomada de decisdo, enquanto a
analise da governanca corporativa deve ser realizada de forma criteriosa, considerando a
qualidade e a efetividade de seus mecanismos, € ndo apenas sua existéncia formal.

Por fim, conclui-se que a sustentabilidade empresarial se consolida como um elemento
estratégico relevante para a geragao de valor, enquanto a governanga corporativa apresenta uma
relagdo mais complexa e dependente do contexto, refor¢cando a necessidade de abordagens mais

aprofundadas sobre seus mecanismos e impactos no desempenho das organizagdes.
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Como limitagdes da pesquisa, destacam-se a utilizacdo de uma proxy para mensuragao
da sustentabilidade empresarial, baseada na participagdo no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), a qual pode ndo capturar integralmente todas as dimensdes das praticas ESG,
bem como limitagdes inerentes ao modelo econométrico, especialmente no que se refere a
presenca de autocorrelagao dos residuos.

Por outro lado, ressalta-se como diferencial do estudo a utilizagdo de um conjunto
detalhado de indicadores de governanca corporativa, construidos a partir de informagdes do
Cdédigo Brasileiro de Governanga Corporativa, permitindo uma analise mais aprofundada e
desagregada dos mecanismos de governanga e seus efeitos sobre o valor de mercado das
empresas.

Para pesquisas futuras, recomenda-se a utilizagdo de diferentes métricas de ESG, a
inclusdo de varidveis institucionais e a aplicagdo de métodos econométricos mais robustos, de
modo a aprofundar a compreensao da relacdo entre governanga corporativa, sustentabilidade e

desempenho financeiro, especialmente em mercados emergentes.
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