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RESUMO

Contextualizagdo: Esse estudo emerge da necessidade de aprofundamento da
compreensao acerca do impacto do desempenho ambiental no desempenho financeiro das
empresas do mercado de capitais do Brasil.

Objetivo: O objetivo geral deste estudo foi analisar a influéncia das dimensdes Meio
Ambiente e Mudanca do Clima no desempenho financeiro nas empresas listadas no indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

Método: O estudo esteve dividido em duas fases metodologicas, de natureza descritiva e
abordagens quantitativa e qualitativa, respectivamente. Na fase quantitativa do estudo,
foram empregadas técnicas de correlagdo de Pearson e regressao linear multipla de dados.
Na etapa qualitativa, foi realizada analise de conteldo nos achados das entrevistas
semiestruturadas realizadas.

Resultados: Os resultados da primeira fase da pesquisa evidenciaram que o desempenho
da dimensdo Meio Ambiente exerce influéncia positiva e de significancia estatistica, porém
de baixa magnitude de tamanho de efeito, nos indicadores de rentabilidade ROA e ROE das
empresas listadas. Na segunda fase da pesquisa, identificou-se que os gestores
reconhecem o impacto das praticas de gestdo ambiental para o resultado financeiro, com
destaque para os riscos e oportunidades relacionados, para a imagem organizacional,
reputacdo e competitividade, bem como para as barreiras ainda existentes na
implementacdo de praticas ambientalmente mais sélidas e integradas aos aspectos
financeiros.

Conclusodes: Destaca-se o carater inovador do estudo na proposta de conduzir uma
pesquisa de abordagem mista com vista a compreensao da relagdo entre desempenho
ambiental e financeiro, iniciativa pouco identificada em estudos anteriores. Ademais, o
recorte de empresas analisadas, pertencentes ao ISE, um dos principais benchmarks do
mercado de capitais brasileiro.

Palavras-chave: desempenho ambiental; desempenho
sustentabilidade empresarial; mudangas climaticas; Brasil.

financeiro; indice de

ABSTRACT

Background: This study arises from the need to deepen our understanding of the impact of
environmental performance on the financial performance of companies in the Brazilian
capital market.

Purpose: The general objective of this study was to analyze the influence of the Environment
and Climate Change dimensions on the financial performance of companies listed on the
Corporate Sustainability Index (ISE).

Method: The study was divided into two methodological phases, descriptive in nature and
quantitative and qualitative in approach, respectively. In the quantitative phase of the study,
Pearson correlation and multiple linear regression techniques were used. In the qualitative
stage, content analysis was carried out on the findings of the semi-structured interviews
conducted.

Results: The results of the first phase of the research showed that the performance of the
Environment dimension has a positive and statistically significant influence, but with a low
magnitude of effect size, on the profitability indicators ROA and ROE of the listed companies.
In the second phase of the research, it was identified that managers recognize the impact of
environmental management practices on the financial result, highlighting the related risks
and opportunities, the organizational image, reputation and competitiveness, as well as the
barriers that still exist in implementing more environmentally sound practices integrated with
financial aspects.

Conclusions: The study's innovative nature is noteworthy in its proposal to conduct a mixed-
approach study with a view to understanding the relationship between environmental and
financial performance, an initiative that has been little identified in previous studies. In
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addition, the companies analyzed belong to the ISE, one of the main benchmarks of the
Brazilian capital market.

Keywords: environmental performance; financial performance; corporate sustainability
index; climate change; Brazil.

RESUMEN

Contextualizacion: Este estudio surge de la necesidad de profundizar en el conocimiento
del impacto del desempefio ambiental en el desempefio financiero de las empresas del
mercado de capitales brasilefio.

Objetivo: El objetivo general de este estudio fue analizar la influencia de las dimensiones
Medio Ambiente y Cambio Climatico en el desempefio financiero de las empresas que
cotizan en el indice de Sostenibilidad Empresarial (ISE).

Método: El estudio se dividi6 en dos fases metodoldgicas, de naturaleza descriptiva y
enfoque cuantitativo y cualitativo, respectivamente. En la fase cuantitativa del estudio se
utilizaron las técnicas de correlacion de Pearson y regresion lineal mdultiple. En la fase
cualitativa, se realizé un analisis de contenido de los resultados de las entrevistas
semiestructuradas.

Resultados: Los resultados de la primera fase de la investigacion mostraron que el
desempefio de la dimension Medio Ambiente tiene una influencia positiva y
estadisticamente significativa, pero con una magnitud baja del tamafio del efecto, sobre los
indicadores de rentabilidad ROA y ROE de las empresas cotizadas. En la segunda fase de
la investigacion, se identificd que los gestores reconocen el impacto de las practicas de
gestion ambiental sobre los resultados financieros, destacando los riesgos y oportunidades
relacionados, la imagen organizacional, la reputacion y la competitividad, asi como las
barreras que aun existen para implementar practicas mas respetuosas con el medio
ambiente e integradas con los aspectos financieros.

Conclusiones: Destaca el caracter innovador del estudio al proponer la realizacién de un
estudio de enfoque mixto con vistas a comprender la relacion entre el desempeifio ambiental
y el financiero, iniciativa poco identificada en estudios anteriores. Ademas, la muestra de
empresas analizadas pertenecia al ISE, uno de los principales indices de referencia del
mercado de capitales brasilefio.

Palabras clave: desempefio ambiental; desempefio financiero; indice de sostenibilidad
empresarial; cambio climatico; Brasil.
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1 INTRODUGAO

Os problemas ambientais recentes demonstram a necessidade de reflexdo acerca do verdadeiro valor da natureza
nas discussoes e estratégias financeiras do meio corporativo global (Na¢des Unidas Brasil, 2021). Com essa finalidade, a
integracédo dos objetivos ambientais e financeiros das empresas representa um pilar estratégico para o Desenvolvimento
Sustentavel (DS), a medida em que proporciona o aprimoramento dos relatérios de Environmental Social and Governance
(ESG), gera novas receitas e otimiza processos gerenciais, fatores que, se combinados, reverberam no desenvolvimento
socioambiental que, por sua vez, contribuem significativamente para o DS empresarial (Bodgan et al., 2023).

A integracdo dos objetivos ambientais e financeiros no contexto empresarial revela potencial de promover a
sustentabilidade a longo prazo, melhorar a imagem corporativa e as relagdes com os diversos stakeholders envolvidos no
processo decisorio, ao passo que também abre margem para o alcance de novos mercados e possibilidades de negdcios
(Lutzer et al., 2024).

Apesar da evidenciagdo da importancia e carater fundamental que a integragdo dos objetivos ambientais e
financeiros das empresas possui para o DS, a busca pela compreensao dos efeitos da adogao de praticas ambientalmente
orientadas ao desempenho financeiro das organizagdes € pauta de discussées diversas e, por vezes, com considera¢des
divergentes. Parte dos estudos caminham para resultados que corroboram com a ideia de que a adogao de praticas
sustentaveis exerce influéncia positiva sobre o desempenho financeiro (Feng et al., 2018; Garcia et al., 2022; Li et al.,
2017; Xie et al., 2019), enquanto outros estudos nao estabelecem relagéo entre estes construtos (Lima et al., 2022; Lucato
et al., 2017) ou, até mesmo, apresentam relagdo negativa entre o desempenho ambiental, pautado na preservagéo dos
recursos naturais, e o financeiro, construido na perspectiva do lucro e do retorno sobre o capital (Baah et al., 2021; Grisales
& Caracuel, 2021).

A concepcéo de que o valor das organizagdes, para o mercado e a sociedade, vai além dos beneficios de bens e
servigos que se prestam a transformar, realizar ou fazer, é produto de um cenario global turbulento, que vem exigindo cada
vez mais a adocao de estratégias sustentaveis por parte das empresas. Os indices de sustentabilidade surgem como uma
resposta para a necessidade de quantificar o DS, gerando maior transparéncia para o mercado de capitais (Guirk &
Downling; Carr, 2019; Zago et al., 2018).

Nessa conjuntura, o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) tem se destacado no cenario dos indices de
sustentabilidade brasileiros. (B3 S.A., 2023). Diante do exposto, o presente estudo tem como objetivo geral analisar a
influéncia do desempenho ambiental no desempenho financeiro, considerando o recorte metodoldgico das empresas
listadas no ISE entre 2022 e 2024. Dessa forma, adotou-se como objetivos especificos: investigar a existéncia de
correlagao entre a pontuagéo das dimensées Meio Ambiente e mudanga do clima com o desempenho financeiro; avaliar
a influéncia do desempenho ambiental no desempenho financeiro; e explorar a percepcédo de gestores de empresas
listadas no ISE acerca do impacto que o desempenho ambiental exerce no desempenho financeiro das organizages.

O presente estudo possui potencial de contribuir para a ampliagédo da compreensao, ao mesmo tempo que se propoe
a auxiliar na conciliagao e redugao das divergéncias que permeiam esse tema. De forma especial, no contexto do mercado
de capitais brasileiro, pretende-se proporcionar insights praticos e teéricos que possam reverberar no fomento de praticas
mais integradas com os objetivos ambientais e financeiros das empresas.

Em dissonéncia com o crescimento das discussbes sobre a pauta ESG e o mercado de capitais, as lacunas
relacionadas a compreensao dos meios e da intensidade em que o desempenho ambiental impacta o resultado financeiro
empresarial ainda perduram. Esse estudo, ao integrar abordagens quantitativas e qualitativas, pretende contribuir no
preenchimento da lacuna identificada na literatura internacional acerca do impacto que praticas ambientalmente orientadas
geram para o resultado financeiro de empresas de grande porte, com énfase para o recorte de empresas analisadas,
pertencentes ao ISE, um dos principais benchmarks do mercado de capitais brasileiro, contribuindo, dessa forma, para o
avanco na fronteira do conhecimento acerca do impacto do desempenho ambiental no desempenho financeiro,
especialmente no contexto de mercados emergentes.

As contribuicbes deste estudo abrangem, portanto, aspectos tedricos e praticos que podem fortalecer o
entendimento da relacdo entre desempenho ambiental e financeiro no contexto empresarial analisado e em outros
contextos similares. Enquanto potencial inovador para o campo cientifico, ressalta-se a proposta de integrar abordagens
quantitativas e qualitativas para compreender a interagdo entre os construtos desempenho ambiental e desempenho
financeiro, iniciativa pouco identificada em estudos anteriores. A seguir, apresenta-se o referencial teérico do estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO
Esta secao de referencial tedrico tem duas finalidades principais. A primeira € a compreensao das métricas mais

comuns de mensuragéo do desempenho ambiental e financeiro nos meios académicos nacional e internacional. A segunda
finalidade é a construgdo das hipoteses de pesquisa, com base na discussao sobre a relagdo e influéncia que o
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desempenho ambiental exerce no desempenho financeiro. A Literatura recente apresenta métricas distintas para mensurar
desempenho ambiental e financeiro. No que tange o desempenho financeiro, os estudos se voltaram para a analise de
indicadores de rentabilidade e lucratividade, tais como o Retorno sobre Ativos (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE), Retorno sobre o Capital Investido (ROIC), Margem de Lucro Bruto (MLB), Margem de Lucro Liquido (MLL) e
Margem EBITDA (MEBITDA) (Castilho & Barakat, 2022; Grisales & Caracuel, 2021; Lima et al., 2022; Lucato et al., 2017;
Severo et al., 2017; Sobrosa et. al., 2020).

Outros estudos utilizaram, além de indicadores, como medida de desempenho financeiro, valores de contas
patrimoniais, com énfase para o patriménio liquido, ou de contas de resultado, priorizando as receitas de vendas (Castilho
& Barakat, 2022; Garcia et al., 2022; Lucato et al., 2017). Destaca-se também a preocupagédo com redugao de custos e
niveis de endividamento entre as métricas de desempenho financeiro (Almada et al., 2022; Kouloukoui et. al., 2018; Severo
et al., 2017). De um modo geral, observa-se a utilizagdo de métricas categoricamente distintas, sejam indicadores de
rentabilidade, lucratividade ou endividamento, contas patrimoniais ou de resultado, comportamento acionario, dentre
outros, que foram utilizadas conjuntamente em parte dos estudos, revelando a amplitude de variaveis consideradas para
mensuragao do desempenho financeiro.

Quanto ao desempenho ambiental, os estudos se voltaram para os niveis de emissdo de Gases de Efeito Estufa
(GEE) (Garcia et. al., 2022; Kouloukoui et. al., 2018), desempenho no ISE (Almada et al., 2022; Castilho & Barakat, 2022;
Pereira et. al., 2020), eficiéncia produtiva, energética e gestdo de recursos ambientais (Severo et al., 2017), dentre
outros.Ainda, alguns estudos adotaram a andlise de amostras independentes com base na carteira dos indices de
sustentabilidade da B3 S.A, tais como o ISE e 0 ICO2, analisando o desempenho financeiro entre empresas listadas nas
carteiras e nao listadas, tendo como métrica do construto ambiental a participagao nos referidos indices (Lima et. al., 2022;
Sobrosa et. al., 2020). Os estudos qualitativos realizaram, majoritariamente, analises da literatura, analises documentais
e entrevistas com gestores e funcionarios acerca da percepgao da relagéo entre o financeiro e o ambiental (Almada &
Borges, 2018; Melo et al., 2019; Mogato et al., 2019).

No que tange as analises especificas acerca da relacdo entre o ambiental e o financeiro entre as empresas listadas
no ISE, foi possivel constatar um debate mais forte entre a existéncia de relagédo positiva e a ndo existéncia de relagéao
entre os construtos estudados neste contexto, o que corrobora com os achados gerais da RSL realizada. Lucas, Yoshikuni
e Augustini (2022), analisaram a relagao causal entre o ISE e o mercado da Ibovespa, por meio de testes de causalidade
e modelos de regressao. Os resultados indicaram uma relagdo de causalidade bidirecional entre esses, 0 que pode indicar
que a ascenséo ou queda do retorno de ativos vinculados ao ISE pode ser considerado um preditor do desempenho geral
dos ativos comercializados na bolsa, bem como a relagao inversa.

Corroborando com os achados que evidenciam um sentido positivo na relagao entre os construtos, Silva e Lucena
(2019) analisaram a relagdo entre a participacao no ISE e a rentabilidade, no periodo de 2010 a 2016, se utilizando de
modelos de regressao, os resultados evidenciaram uma relagdo positiva entre a participacdo no ISE e o ROA. Com o
mesmo propésito de Silva e Lucena (2019) e Monteiro, Santos, Leite e Santos (2021) buscaram verificar se o desempenho
econdmico-financeiro ¢é influenciado pela adeséo ao ISE, considerando empresas participantes e ndo participantes, bem
como o tempo de adesédo destas empresas ao indice, os resultados possibilitaram afirmar que as companhias listadas no
ISE possuiam maior desempenho nos indicadores de rentabilidade. Calda et. al. (2021) também seguiram a légica anterior
ao buscarem identificar a relagdo entre a classificagdo de sustentabilidade, adotando como critério a adesao ao ISE e,
como variavel financeira, a liquidez das empresas listadas e nao listadas, utilizando-se de testes estatisticos para avaliar
os dados correspondentes ao periodo de 2012 a 2016, os resultados evidenciaram uma maior liquidez € uma melhor
gestéo do capital de giro entre as empresas participantes.

Observa-se, de um modo geral, a sobressaléncia de estudos que, ao objetivarem analisar a relagdo entre os
desempenhos ambiental e financeiro das empresas participantes do ISE, adotaram a estratégia de analise comparativa
entre empresas listadas e ndo listadas. Tal decisdo predominante justifica-se, provavelmente, em razdo da baixa
quantidade de empresas listadas, dado o carater emergente dos indices de sustentabilidade no contexto nacional, o que
dificulta analises que n&o integram outros cenarios na verificacdo. No ambito geral dos estudos, o debate sobre a existéncia
e sentido da relagédo dos construtos necessita considerar os diferentes contextos, sejam estes empresariais, econdmicos
ou setoriais, bem como as métricas utilizadas para mensuragdo das variaveis e os aspectos metodolégicos. Sem
pormenorizar, ha uma sobressaléncia de achados que relacionam positivamente os construtos, em detrimento das
relacdes negativas ou ndo existentes. A partir da evidéncia de relagdo positiva entre os desempenhos ambiental e
financeiro, propde-se as hipoteses para a etapa quantitativa dessa pesquisa.

H1: Os desempenhos ambiental e financeiro das empresas listadas no ISE se relacionam de forma significativa e
positiva.

H2: O desempenho ambiental impacta, de forma significativa e positiva, o desempenho financeiro das empresas
listadas no ISE.

A seguir, apresentam-se os procedimentos metodolégicos do estudo.
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3 METODOLOGIA

A presente pesquisa pode ser caraterizada como descritiva, quanto aos objetivos e de abordagem quantitativa e
qualitativa, quanto aos procedimentos metodoldgicos. A seguir, apresentam-se as fases da pesquisa de forma detalhada.

3.1 Fase descritiva de abordagem quantitativa

Esta fase visou a subsidiar o alcance dos objetivos especificos de verificar a existéncia de correlagdo entre a
pontuagédo das dimensdes meio ambiente e mudanga do clima com o desempenho financeiro e avaliar a influéncia do
desempenho ambiental no desempenho financeiro. A Figura 1 ilustra as etapas dessa fase da pesquisa.

(1) Coleta dos (2) Definigio (3) fu_mhsa } (4) Discussio
i ST estatistica dos .
dados das hipoteses dados com a literatura

Figura 1. Etapas da fase quantitativa
Fonte: Elaborada pelos autores.

Os dados coletados foram os relatérios de score das empresas participantes do ISE nos anos de 2021 a 2023,
fornecidos pela plataforma ESG Workspace, da Bolsa de Valores Brasileira e, ainda, os relatérios estruturados de
desempenho dessas mesmas empresas, emitidos pela administragao das organizagdes listadas na B3, como parte das
Demonstragdes Financeiras Padronizadas.

A andlise abrangeu todas as organizagdes listadas no ISE no periodo de estudo que possuam, no mesmo periodo,
as Demonstragdes Financeiras Padronizadas com livre acesso na plataforma da B3 S.A, totalizando, ao longo do periodo
em analise, do universo de 252 empresas, 228 analisadas e 24 excluidas. De forma especial, foram utilizadas para o
calculo dos indicadores de rentabilidade e lucratividade, o Balango Patrimonial (BP) e a Demonstracdo do Resultado do
Exercicio (DRE), que possuem as rubricas necessarias para os calculos. A Figura 2 apresenta o modelo tedrico conceitual
da etapa quantitativa da pesquisa.

As hipéteses do estudo foram construidas com base a reviséo de literatura realizada. Durante a andlise dos dados,

foi aplicada analise de correlagédo de Pearson entre as variaveis ambientais, desempenho nas dimensdes Meio
Ambiente e Mudanga do Clima do ISE, e as variaveis financeiras, compostas por indicadores de rentabilidade, Retorno
sobre Ativos (ROA), Retorno sobre Patriménio (ROE) e Retorno sobre o Patriménio (ROI), e indicadores de lucratividade,
sendo estes a Margem de Lucro Liquido (MLL), Margem de Lucro Bruto (MLB) e a Margem de Lucro antes de Juros,
Impostos, Depreciacao e Amortizacdo (MEBITDA). A magnitude das correla¢des foi mensurada conforme a categorizacéo
de Schober, Boer e Schwarte (2018). Sendo, ainda, imperioso ressaltar que analisar o “relacionamento” nao
necessariamente implica na constatacao de “causalidade” entre as variaveis (Schmuller, 2019).

Em um segundo momento, foi realizada regresséo linear multipla dos dados, com vista a verificar a influéncia que
as variaveis ambientais (independentes ou preditoras) possuem nas variaveis financeiras (dependentes ou de desfecho).
As etapas para realizagdo das regressdes multiplas encontram-se dispostas na Figura 2.

™ ™ ™
(1) Calculo de Erro (2) Identificaco de (3) Verificagdo da
Padrdo dos outliers (método de existéncia de
Coeficientes de Cook) multicolinearidade (1-
Regressio ) R?)
\ A A
- ~\ s N s N
(4) Verificagdo da .
: P (5) Teste de (6) Realizagdo da
1ndependep61a entre heteroscedasticidade regressdo multipla
os residuos
. iy A >y . "y

Figura 2. Procedimentos Técnicos (Regressdes Multiplas)
Fonte: Elaborada pelos autores.

As cinco primeiras etapas se referem a identificacdo de eventuais problemas estatisticos das variaveis. Na etapa 1
foi calculado o erro padrdao dos coeficientes de regressdo, a partir da reamostragem por bootstrapping (2000
reamostragens, IC 95%), sendo utilizado o pacote parameters (Lidecke & Patil, 2020) do software R. O bootstrapping &
um procedimento robusto para desvios da normalidade dos residuos ou heteroscedasticidade no modelo de regressao
(Haukoos & Lewis, 2005). Em seguida, a segunda etapa tem como finalidade a identificagao de outliers significativos no
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modelo, por meio do método de Cook (limite = 0.8). A etapa 3 faz referéncia ao célculo do indice de Tolerancia (1-R2), que
possui a finalidade de verificar a existéncia de multicolinearidade entre as variaveis independentes. Enquanto isso, a etapa
4 visa a inferir acerca da existéncia de correlagao residual (Coeficiente de Durbin-Watson). Na etapa 5 foi verificada a
heterocesdasticidade do modelo. A etapa final se refere a realizagao das regressdes multiplas.

Apés a andlise estatistica dos dados, os achados do estudo foram discutidos com base na literatura disponivel. A
discussdo compreendeu o impacto geral do desempenho ambiental no desempenho financeiro. A analise especifica
abrangeu o impacto por dimensao ambiental do ISE e por indicador contabil-financeiro utilizado. A seguir, apresenta-se a
segunda fase do estudo.

3.2 Fase descritiva de abordagem qualitativa

Com vista a atender ao objetivo especifico de compreender a percepc¢ao dos gestores acerca da relagdo ente os
desempenhos ambiental e financeiro nas organizacdes, esta fase do estudo consiste na realizagdo de entrevistas
semiestruturadas com gestores das organizagdes listadas. A elaboragéo do roteiro de entrevista considerou a revisao de
literatura realizada previamente neste estudo, com vista de subsidiar as definigdes constitutiva e operacional, a primeira
voltada para a definigdo do fenémeno e, a segunda, com enfoque em como o fendmeno em questao se manifesta. Com
base nessas definicdes, foram gerados os tdpicos do roteiro de entrevista, segmentados por categorias tedricas de analise.
O roteiro de entrevista se encontra nos anexos dessa pesquisa. A Tabela 1 apresenta as categorias de analise por
definicdo constitutiva e os topicos objeto de investigacédo desta etapa.

Tabela 1
Categorias de analise e topicos de estudo.
Categorias teéricas de Andlise Tépicos Literatura base
Consideragdes sobre a existéncia e sentido da
Relagao entre a pauta ambiental relacdo entre os desempenhos ambiental e
e o desempenho financeiro nas financeiro.
organizagoées. Impacto de aspectofg amblgntals na performance (Castilho & Barakat, 2022: Grisales &
inanceira. ;
Politicas corporativas de integracao da pauta Caracuel, 2021; Lima et. al,, 2022,
. P grag 3 P Lucato et al., 2017; Severo et al., 2017;
ambiental com os aspectos financeiros.
. . T . - Sobrosa et al., 2020).
Relagao de aspectos Controles internos de avaliagao da interagéo entre
ambientais especificos com o os investimentos ambientais e o retorno
desempenho financeiro financeiro.

Investimentos ambientais na perspectiva macro
organizacional.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os itens do roteiro foram construidos considerando o publico-alvo da pesquisa, ou seja, 0os gestores que serdo
entrevistados, sendo adotada uma linguagem adequada e itens os mais compreensiveis e diretos possiveis. Apos a
construcdo, os itens foram submetidos para avaliagdo de trés juizes, quantidade metodologicamente adequada para a
validagc&o do instrumento (Cassepp-Borges et al., 2012). Os critérios para selecao dos juizes, especialistas na tematica
em questao, foram: Titulo de Doutorado em Administragdo ou Ciéncias Contabeis, com pesquisas e publicacbes em
periédicos académicos no campo da gestdo socioambiental.

Os convites para participacdo foram enviados via e-mail para todas as organiza¢cdes componentes do ISE nas
carteiras de 2022 a 2024. Considerando que esta etapa de pesquisa lida diretamente com seres humanos, no caso, com
os gestores das organizagbes estudadas, uma série de cuidados éticos foi adotada, a iniciar pela solicitagdo de
consentimento para as entrevistas, documentada por meio do Termo de Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE). As
entrevistas foram realizadas e gravadas de forma remota, via plataforma google meet.

Para analise das entrevistas, foi aplicada a técnica da anadlise de conteudo proposta por Moraes (1999), que
descreve uma abordagem de analise e compreenséao de conteldos verbais e ndo verbais. Esta pesquisa foi aprovada pelo
Comité de Etica da Plataforma Brasil — Universidade Estadual do Rio Grande do Norte (UERN), mediante parecer n°
7.045.438 datado de 31 de agosto de 2024. A seguir, apresenta-se a analise e discusséo dos resultados desta pesquisa.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A presente secao de analise e discussédo dos resultados se encontra subdividida em dois momentos distintos.
Inicialmente, apresenta-se a analise quantitativa da relagéo e influéncia do desempenho das dimensdes ambientais do
ISE com indicadores financeiros das empresas listadas no indice, abrangendo técnicas de correlagdo de Pearson e
regresséo linear multipla dos dados. Logo apds, sera discutida a analise da etapa qualitativa do estudo, que sera feita por
meio da analise das entrevistas realizadas com gestores de empresas listadas no ISE. Por fim, apresenta-se as conclusbes
finais sobre os resultados.
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4.1 Analise quantitativa da influéncia do desempenho ambiental no desempenho financeiro

A presente secdo de analise quantitativa da relagdo entre desempenho ambiental e financeiro apresenta, como
variaveis ambientais, o desempenho das dimensdes Meio Ambiente e Mudanga do Clima do ISE e, como variaveis
financeiras, os indicadores de rentabilidade (ROA, ROE, ROI) e lucratividade (MLL, MLB, MEBITDA), abrangendo o
periodo de 2021 a 2023. Inicialmente, apresenta-se a correlagdo entre as variaveis, apos, segdes com modelos de
regressao linear mdltipla e, por fim, a analise e discusséo dos resultados.

4.1.1 Andlise de correlagdo entre as varidaveis ambientais e financeiras

A andlise de correlacdo tem como finalidade o atendimento ao objetivo especifico de verificar a existéncia de
correlagdo entre a pontuagao das dimensdes Meio Ambiente e Mudanga do Clima com o desempenho financeiro. A Tabela
2 apresenta a correlagao entre as variaveis. A categorizacdo das forgas de correlagdo tomou como base a classificagao
proposta por Schober, Boer e Schwarte (2018). Com vista a manter o controle da taxa de Erro do tipo | (Falsos Positivos),
o post-hoc de Holm foi aplicado.

Tabela 2
Andlises de correlacdo de Pearson entre as variaveis ambientais e financeiras
ROA ROE ROI MLL MLB MEBITDA MA MC

ROA - 0.26** 0.14 0.58** 0.15 0.40* 0.09 -0.07
ROE 0.26** - -0.01 0.13 -0.04 0.07 0.29** 0.20*
ROI 0.14* -0.01 - 0.23** 0.51* 0.33** 0.05 0.01
MLL 0.58** 0.13* 0.23** - 0.17 0.87* 0.09 0.06
MLB 0.15** -0.04 0.51** 0.17** - 0.30* -0.04 -0.02
MEBITDA 0.40** 0.07 0.33** 0.87** 0.30** - 0.10 0.07
MA 0.09 0.29** 0.05 0.09 -0.04 0.10 - 0.42*
MC -0.07 0.20** 0.01 0.06 -0.02 0.07 0.42** -

Nota: * = p < 0,05; ** = p <0,01.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observou-se, com base nos coeficientes de correlagao (r), que as variaveis ambientais apresentaram associagao
positiva e significativa, de fraca magnitude, somente com o indicador financeiro ROE (MA: r=0.29, p < 0.01; MC: r=0.20,
p < 0.01), ndo havendo identificagdo de outras correlagbes de significAncia estatistica entre as variaveis financeiras e
ambientais. Ademais, a maior parte dos indicadores financeiros se evidenciaram correlacionados entre si, assim como as
variaveis ambientais, que apresentaram uma correlagao positiva de magnitude moderada (r=0.42, p < 0.01). Dessa forma,
a H+ deste estudo foi parcialmente confirmada, indicando relag&o positiva e estatisticamente significativa das dimensbdes
ambientais do ISE com um unico indicador financeiro, ROE.

A baixa magnitude da correlagdo identificada, bem como a auséncia de significancia estatistica do desempenho das
dimensbes ambientais com os demais indicadores financeiros, pode estar associada a lacunas temporais na relagao
dessas variaveis, que podem apresentar uma relagao que ndo necessariamente se manifeste de forma simultanea, ou
seja, a variagdo do desempenho ambiental pode refletir no desempenho financeiro em periodos mais longos, o que
também pode indicar um carater ainda emergente, em muitos aspectos, na relagdo entre os desempenhos financeiro e
ambiental, que também foi evidenciado em revisdes sistematicas e abrangentes da literatura internacional recente
(Chowdhury et al., 2023). A seguir, apresentam-se os modelos de regresséo linear multipla, considerando a extensdo dos
resultados, somente os modelos de regressdo em que foram apresentados resultados significativos foram apresentados.

4.1.2 Impacto do desempenho das dimensées Meio Ambiente e Mudanga do Clima no Retorno sobre Ativos (ROA)

Os resultados da andlise de regressao linear multipla (método enter) para o primeiro modelo de regressao, que
apresentou a variadvel de desempenho financeiro ROA como Variavel Dependente (VD) e o desempenho das dimensdes
Meio Ambiente e Mudanga do Clima como Variaveis Independentes (VI's), considerando o nivel limite de p a 5%,
evidenciaram nao haver uma influéncia de significancia estatistica do desempenho das dimensées Meio Ambiente e
Mudanga do Clima no ROA das empresas listadas (F(2, 225) = 2.58, p > 0.05; R2justado = 0,014).

Além disso, estima-se, com base no Coeficiente de Determinagdo (R?), que apenas 1,4% da variagdo do
desempenho do ROA pode ser explicada pela pontuagao das dimensées Meio Ambiente e Mudanga do Clima do ISE. A
tabela 3 apresenta os coeficientes para todos os preditores.

Tabela 3.
Variaveis preditoras do desempenho financeiro da variavel ROA
Preditores Coeficientes padronizados T Sig.
(Constant) - 0.58 0.562
Meio Ambiente 7.07 2.02 0.044*
Mudanca do Clima -3.84 -1.79 0.075

Nota: *=p < 0,05; ** = p <0,01.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Apesar da inexisténcia de influéncia estatisticamente significativa do modelo, a analise particular por dimensao
evidenciou significancia estatistica e influéncia positiva do desempenho da dimensao Meio Ambiente no ROA das
empresas analisadas, indicando que o aumento de 1 ponto na VI Meio Ambiente impacta no aumento de 7.07 pontos no
ROA (Meio Ambiente: b =7.07, p < 0,05).

No que tange a influéncia das variaveis ambientais nos indicadores financeiros, denota-se que o modelo como um
todo, que incorpora a dimensdo Mudanga Do Clima, ndo apresentar significAncia estatistica, indica a inexisténcia de
impacto do efeito conjunto das dimensbées no resultado financeiro empresarial. Os desafios climaticos atuais sdo urgentes
e sem precedentes e as estratégias corporativas ndo estdo demonstrando suficiéncia para resolugdo desse problema
global (Braunerhjelm & Hepburn, 2023).

A dificuldade de consolidacao de praticas efetivas voltadas para a redugdo das emissdes de GEE e, consequente,
diminuicdo da frequéncia e intensidade dos efeitos advindos das mudangas climaticas, € associada aos padroes
crescentes mundiais de consumo, que exigem, cada vez mais, niveis mais expressivos de produgéo e fornecimento de
bens e servicos. Em adicdo, a énfase para a melhoria das praticas empresariais prol mitigacdo climatica tem se
concentrado na transigao energética que, conforme evidéncias recentes, ndo tem demonstrado capacidade suficiente de
suprir as demandas crescentes de produgédo (Arteaga et al., 2023; Murphy, 2024).

A busca pela eficiéncia na utilizagcdo de recursos, inclusive presente nas principais praticas de desempenho
ambiental do ISE, como agua e energia, enquanto estratégia de enfrentamento do aquecimento global, pode apresentar
um efeito adverso, ao passo que retira o enfoque da pauta climatica para a redugao dos padrbes de consumo e volta a
solugdo para a busca pela utilizagdo de energias limpas, ainda insuficientes para o atendimento aos padrées mundiais de
consumo, o que pode incitar o aumento da demanda, justificada pela transicéo energética (Arteaga et al., 2023; Murphy,
2024).

Em contraponto, o impacto individual, positivo e significativo da dimensao Meio Ambiente (Meio Ambiente: b = 7.07,
p < 0,05), que apresenta um carater ambiental mais abrangente, pode indicar que o investimento empresarial em melhoria
das estratégias de gestdo da agua, energia, residuos e demais praticas de gestdo ambiental influenciam positivamente a
melhoria da eficiéncia na utilizagdo de seus ativos, métrica de desempenho do indicador ROA. Um desempenho ambiental
superior pode impactar positivamente a eficiéncia na utilizagdo dos ativos e, por conseguinte, o ROA por meio de uma
série de mecanismos, com énfase para a eficiéncia no uso de recursos (McCarthy et al., 2010; Wang et al., 2024; Zhang,
2021).

4.1.3 Impacto do desempenho das dimensées Meio Ambiente e Mudanca do Clima no Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE)

Diferente do primeiro caso, os resultados da analise de regressao linear multipla (método enter) para o segundo
modelo de regressao, que apresentou a varidvel de desempenho financeiro ROE como Variavel Dependente (VD) e o
desempenho das dimensdes Meio Ambiente e Mudanca do Clima como Variaveis Independentes (VI's), também
considerando o nivel limite de p a 5%, evidenciaram a existéncia de influéncia de significancia estatistica do desempenho
das dimensbes ambientais, de forma conjunta, no ROE das empresas listadas no ISE (F(2, 225) = 11.60, p < 0.01; R2justado
= 0,085). Considerando o Coeficiente de Determinagédo (R?), é possivel inferir que 8,53% da variagdo do desempenho do
ROE pode ser explicada pela pontuagao das dimensdes Meio Ambiente e Mudanga do Clima. A tabela 4 apresenta os
coeficientes para todos os preditores.

Tabela 4.
Variaveis preditoras do desempenho financeiro da variavel ROE
Preditores Coeficientes padronizados T Sig.
(Constant) - -4.88 2.1e-06**
Meio Ambiente 13.992 3.68 0.00029**
Mudanga do Clima 2.954 1.26 0.20738

Nota: * = p < 0,05; ** =p <0,01.
Fonte: Dados da pesquisa.

Assim como no caso anterior, somente a dimensédo Meio Ambiente apresentou influéncia significativa e positiva no
desempenho da variavel financeira, neste caso o ROE. Evidencia-se que o aumento de 1 unidade no desempenho da VI
Meio Ambiente impacta, em média, no aumento de 13,99 unidades do desempenho do ROE (Meio Ambiente: b = 13.992,
p < 0,01). Os achados dessa etapa do estudo denotam que as dimensdes ambientais impactam de forma significativa e
positiva somente indicadores financeiros especificos, o que se justifica em fungdo de que os indicadores financeiros
representam diferentes aspectos do desempenho financeiro, que constitui um conceito mais amplo. Dessa forma, a Hz
desse estudo também foi parcialmente confirmada.

A analise particular evidenciou que essa influéncia deriva da influéncia que a dimensao Meio Ambiente possui sobre
o ROE das empresas listadas. Conforme sera demonstrado a seguir, os demais indicadores financeiros de lucratividade e
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rentabilidade nao demonstraram sofrer impacto significativo do desempenho das dimensdes ambientais do ISE. O impacto
do desempenho ambiental no indicador financeiro ROE, em detrimento da auséncia de impacto para o ROI, indicador de
rentabilidade, e para os trés indicadores de lucratividade analisados, pode ser justificado pela natureza dessas variaveis
financeiras e das caracteristicas das praticas consideradas na mensuragcao do desempenho ambiental pelo ISE, conforme
infracitado.

O ROE ¢ relacionado diretamente ao patriménio liquido, enquanto o ROI e os indicadores de lucratividade possuem
como denominador a receita ou o ativo total da empresa. Logo, considerando o enfoque dos critérios ambientais do ISE
na eficiéncia da utilizagcao de recursos, focado na redugéo dos custos e ndo na geragao de receitas, é possivel justificar o
impacto para o ROE, que ¢ influenciado diretamente pelo patrimdnio liquido, conta patrimonial diretamente associada ao
resultado do exercicio (lucro ou prejuizo) (Cornellissen & Mukwarami, 2024).

Ademais, apesar da associagdo dos demais indicadores com os acionistas, o0 ROE esta diretamente ligado ao
processo decisério dos investidores, vez que reflete diretamente a relacdo entre o patriménio liquido (capital dos
investidores) com a geragao de lucros (retorno do capital investido pelos acionistas), métricas que apresentam associagéo
com o desempenho ambiental empresarial e com as praticas de gestdo ambiental de um modo geral (Cornellissen &
Mukwarami, 2024). Destaca-se ainda que a influéncia do desempenho ambiental no ROE também foi encontrada em
outros estudos recentes que analisaram o impacto das dimensbes ambientais no desempenho financeiro empresarial
(Ismail & Azman, 2024).

Os achados dessa etapa do estudo reforgam evidéncias de estudos anteriores, inicialmente ao apresentar
conformidade com a maior parte das pesquisas sobre a relagdo entre desempenho financeiro e ambiental, evidenciando
que é lucrativo para as empresas melhorar o desempenho de suas praticas de gestdo ambiental mas que, apesar disso,
a influéncia das praticas ambientais no desempenho financeiro nao revelam resultados consensuais, apresentando
divergéncias (Baah et al., 2021; Grisales & Carucael, 2021; Xie et al., 2019; Feng et al., 2018; Li et al., 2017; Donohue &
Torugsa, 2016; Cavaco & Crifo, 2014; Endrikat et al., 2014).

E possivel afirmar que sim, os desempenhos financeiro e ambiental das empresas listadas no ISE estéo
relacionados e que, resguardadas as especificidades da natureza de cada indicador financeiro e ambiental, 0 desempenho
ambiental apresenta impacto significativo para a rentabilidade das empresas. O desempenho ambiental afeta a
lucratividade das empresas por meio de uma série de mecanismos, que incluem a melhoria dos niveis de inovagao verde,
a reducgao de restricbes de financiamento por problemas de ordem ambiental, a melhoria da receita e dos niveis de
competitividade e reputagao, considerando que empresas que apresentam um desempenho superior em responsabilidade
ambiental podem aumentar sua rentabilidade ao atrair investidores e consumidores por meio da melhoria da imagem
corporativa (Hu & Zhao, 2024).

Apesar disso, a baixa magnitude das forcas de correlacdo e dos coeficientes de determinacdo evidenciaram um
poder explicativo ainda insipiente do desempenho ambiental no desempenho financeiro, descortinando, mais uma vez, a
dindmica complexa e emergente, em muitos aspectos, da busca por harmonia entre a geragéo de lucro e a prote¢do do
meio ambiente. Os demais modelos de regresséo, considerando os indicadores financeiros ROI, MLL, MLB e MEBITDA
ndo evidenciaram resultados significativos. O baixo poder explicativo das variaveis ambientais nas variaveis financeiras
pode constituir um indicativo de cenario ainda emergente da capacidade do desempenho ambiental em influenciar no
resultado financeiro empresarial. Ou, em um escopo mais amplo, um reflexo do contexto corporativo global, que ainda
busca a conciliagdo entre os objetivos financeiros e a preservacdo ambiental, tarefa complexa e cercada de debates e
contradigdes.

4.2 Analise qualitativa da influéncia do desempenho ambiental no desempenho financeiro

Esta fase do estudo possui a finalidade de atender ao ultimo objetivo especifico da pesquisa, sendo esse
compreender a percepgdo dos gestores acerca do impacto que o desempenho ambiental exerce no desempenho
financeiro das organizag¢des. Duas entrevistas foram realizadas com gestores de duas empresas distintas listadas no ISE.
A despeito do que acontece em uma abordagem quantitativa, a qualitativa tem amplas discussdes sobre se a quantidade
de sujeitos é “suficiente” para atingir os objetivos, nas diversas areas do conhecimento, o chamado sampling size. A
primeira informagado que € pertinente revisitar € sobre generalizagdo. Muito comumente, as demandas para uma
quantidade maior de sujeitos pesquisados estdo vinculadas a perspectiva positivista de buscar algum tipo de
generalizagao, apesar disso, ignorar outras caracteristicas particulares do estudo, para além da quantidade de respostas,
vai de encontro a natureza contextual intrinseca de pesquisas qualitativas (Creswell, 2007; Sim et al., 2018).

Outro ponto de discussao é a saturagdo. Em um recente estudo da area da saude, Ahmed (2025) enderecou os
fatores que afetam a saturagcdo no tamanho amostral na pesquisa qualitativa, identificando, entre outros: o propésito do
estudo, o desenho de pesquisa, e as restricdes de tempo e recursos. Assim, é pertinente abordar as razdes que sustentam
a adequacao de duas entrevistas com gestores nesta etapa do estudo. Por ébvio, por este ser um estudo quali-quanti, o
presente artigo precisou incorporar os pressupostos qualitativos e a decisdo de quantos sujeitos entrevistar perpassou as
discussdes brevemente revisitadas aqui. A fase qualitativa foi complementar a fase quanti, de forma que, a considerar a
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complexidade da totalidade dos dados compilados, a quantidade de sujeitos para esta fase complementar foi satisfatéria. A
analise das entrevistas se encontra dividida em dois momentos distintos. Inicialmente, apresentam-se as informagdes
gerais das empresas e dos entrevistados, de forma cuidadosa para preservar o anonimato, logo apods, discute-se os
achados da etapa do estudo.

4.2.1 Informacgobes gerais

A primeira empresa participante esteve listada no ISE durante os anos de 2021 e 2022, pertencente a classificagao
setorial Materiais Basicos/Quimicos/Petroquimicos, tendo como atividade principal a produgao de produtos quimicos e
faturamento anual, no exercicio contabil de 2023, superior a setenta bilhGes de reais. Para todos os efeitos sera chamada
de empresa “A” daqui em diante.

A segunda empresa esteve listada no ISE durante todo o periodo em analise, 2021 a 2023, pertencente a
classificagdo setorial Comunicagdes/Telecomunicagdes, tendo como atividade principal a prestagdo de servigos de
telecomunicacdes e faturamento anual, no exercicio contabil de 2023, superior a 50 bilhdes de reais, que sera chamada
de Empresa “B” durante o reporte dos resultados. Os dados resumidos se encontram apresentados na Tabela 5.

Tabela 5.
Resumo das empresas participantes da etapa qualitativa
Empresa A B

Classificagao Setorial Materiais Basicos/Quimicos/Petroquimicos Comunicagdes/Telecomunicagdes
Atividade Producao de produtos quimicos Prestacéo de servigos de telecomunicagdes
Periodo listada no ISE 2021-2022 2021-2023
Faturamento 2023 70.000.000* 52.000.000*
Faturamento 2022 96.000.000* 48.000.000*
Faturamento 2021 105.000.000* 44.000.000*
Resultado do Exercicio 2023 -4.000.000* 5.000.000*
Resultado do Exercicio 2022 -800.000* 4.000.000*
Resultado do Exercicio 2021 13.000.000* 6.000.000*

*Valores em R$ 1.000,00 (mil reais), com a redugdo de 3 casas decimais na apresentagédo. Os valores foram apresentados de forma
aproximada na casa de milhdes de reais, com vista a preservar o anonimato das empresas.
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme demonstrado na Tabela 5, ambas as empresas apresentaram, durante todo o periodo em analise,
faturamento anual na casa de centenas ou dezenas de bilhdes de reais, com a Empresa A apresentando prejuizo nos
ultimos dois exercicios e a Empresa B apresentando lucro durante todo o periodo em analise. A Tabela 6 apresenta o
resumo dos entrevistados. Para todos os efeitos, o entrevistado da Empresa A sera chamado de Entrevistado A e o
entrevistado da empresa B, de Entrevistado B.

Tabela 6.
Resumo dos entrevistados
Entrevistado A B
Responsavel corporativo por Gerente de estratégias de
Cargo adaptagdo das mudangas sustentabilidade e ESG.
climaticas e governanca hidrica.
Mestre em Direito, Especialista em Engenheiro Ambiental com MBA
F = Desenvolvimento Sustentavel, em Estratégia Empresarial.
ormagao

Engenheiro Elétrico, Bacharel em
Direito e Advogado.
Tempo no cargo atual 12 anos. 3,5 anos.
Fonte: Dados da pesquisa.

A secédo seguinte do estudo ira apresentar a percepcédo dos gestores acerca da relagdo entre os desempenhos
ambiental e financeiro, do impacto do desempenho ambiental na performance financeira, dos controles utilizados para a
avaliagao dos desempenhos financeiro e ambiental, desempenho financeiro enquanto um fator de peso na determinagao
dos niveis de investimentos ambientais e importancia da viabilidade financeira nas decisbes sobre os investimentos
ambientais.

4.2.2 Percepgao dos gestores acerca do impacto do desempenho ambiental no desempenho financeiro
empresarial

Inicialmente, os entrevistados foram questionados sobre a percepg¢ado da relagdo entre desempenho financeiro e
ambiental no contexto empresarial. O entrevistado A apresenta uma visao de que durante os processos desenvolvidos
pelas empresas, os impactos ambientais, sociais e econdmicos estdo relacionados, demonstrando crenca de que os
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processos empresariais apresentam impactos positivos e negativos para o meio ambiente, para a sociedade e para a
situagdo econémica das empresas, evidenciado na seguinte transcrigao:

Entrevistado A: “Olha, eles estdo completamente relacionados porque hoje quando vocé esta exercendo qualquer atividade,
qualquer processo, ele tem impactos positivos e negativos, tanto econdmicos, ambientais e diria também sociais, entdo ndo
tem como separar.”

Em consonancia com a resposta do entrevistado A, o entrevistado B respondeu que considera os desempenhos
financeiro e ambiental relacionados e que tangibilizar os efeitos dessa relagdo constituem um desafio para o meio
corporativo na atualidade, conforme demonstrado no trecho da entrevista a seguir:

Entrevistado B: “Sim, eu acho que o desafio hoje de todas as empresas, das areas de sustentabilidade no geral, é conseguir
tangibilizar isso para a companhia, mas hoje internamente nés vamos ter cases tanto de redugéo de custos, como de geragéo
de receitas atrelados a melhoria da nossa agenda de sustentabilidade no geral, inclusive nas questdes ambientais.”

O entrevistado B traz uma série de exemplos que evidenciam a relacdo entre os desempenhos financeiro e
ambiental, citando a reducao de custos e a geragao de receitas. Ademais, ao apontar a tangibilidade dos efeitos da relagao
entre desempenho financeiro e ambiental como um desafio para o meio corporativo, o entrevistado B apresenta uma visao
que reflete justamente um dos fatores motivadores deste estudo, sobre as incertezas que ainda pairam acerca dos
impactos do desempenho ambiental no desempenho financeiro. Tais incertezas podem decorrer das sequentes narrativas
subjetivas que tém contribuido para as inconsisténcias nas descobertas acerca dessa relagdo, o que gera desafios para
as empresas no processo da quantificagao desse impacto e da compreensao complexa de resultados financeiros tangiveis
oriundos ou influenciados em parte por iniciativas ambientais (Amarasuriya et al., 2024).

Os desafios para a tangibilidade dessa relagao incluem uma série de fatores, que vao desde a falta de padronizagéo
dos relatérios ambientais, o que dificulta a comparagao entre diferentes companhias, os altos custos de implementacao
de praticas estruturadas de gestdo ambiental, a baixa conscientizagdo em muitos casos, bem como as dificuldades de
comunicacdo dos beneficios dos investimentos ambientais para os diversos stakeholders envolvidos (Harif & Natasha,
2024). Além disso, o desempenho ambiental pode gerar, a curto prazo, custos mais significativos do que os beneficios
financeiros imediatos, que somente se demonstram mais tangiveis a longo prazo, fazendo com que, em um primeiro
momento, seja ainda mais dificil tangibilizar esses beneficios (Zhang & Chen, 2017).

A segunda pergunta questionou os entrevistados acerca do impacto do desempenho ambiental no desempenho
financeiro, de forma especial, se a melhoria do desempenho ambiental poderia implicar na melhoria do desempenho
financeiro. Ambos os entrevistados afirmaram acreditar que a melhoria do desempenho ambiental pode impactar
positivamente o desempenho financeiro, conforme evidenciado nas transcri¢cdes a seguir:

Entrevistado A: “Naturalmente, porque assim é... [...] fatalmente é... esse resultado ele vem, inclusive ajudando né... a esse
negocio perpetuar. [...] a propria sociedade, o cliente, o consumidor, ela acaba sendo mais resistente e acaba usando,
comegando a colocar esses critérios, nas suas escolhas de produtos e de servigos, entdo naturalmente quando vocé esta
melhorando seu desempenho ambiental e deixando isso de uma forma clara, associando ao teu produto ou teu servigo, vem o
retorno financeiro com certeza.”

Entrevistado B: “Sim, a gente vai desde uma etapa que eu acho que aquilo que a maior parte das empresas comegaram a
trabalhar em si, que é mitigar riscos legais, regulatérios... e que todos eles vao estar atrelados a alguma cifra financeira por
causa de multa ou adequagao, entado isso pra gente ja tem uma maturidade muito grande.”

Apesar da concordancia acerca do impacto positivo do desempenho ambiental no desempenho financeiro,
percepcao que corrobora com a etapa quantitativa desse estudo, os entrevistados atribuem a participacdo de distintos
aspectos que contribuem para a existéncia dessa influéncia do desempenho ambiental no desempenho financeiro. O
entrevistado A, voltado para questdes externas a empresa, enfatiza o papel do disclosure das praticas ambientais para a
melhoria da imagem corporativa, com posteriores ganhos financeiros decorrentes da melhoria da reputacdo e valor
agregado dos produtos, fato que corrobora com a Teoria da Legitimidade, que apresenta um corpus de estudos que
evidenciam a busca por legitimagao, por meio de divulgagbes ambientais, com reflexos no desempenho financeiro
(Gholami et al., 2022; Lee & Raschke, 2023).

O entrevistado B traz para destaque aspectos mais voltados para fatores internos na organizagdo, como a mitigagéao
de riscos regulatdrios e os beneficios financeiros da adogédo de praticas de economia circular e transigao energética,
associadas a dimensao ambiental do ISE. Conforme foi evidenciado na etapa de analise documental deste estudo, as
praticas de economia circular e a busca pela transi¢do energética sao fatores fundamentais para o desempenho ambiental
empresarial, com reflexos significativos para o desempenho financeiro (Guirk et al., 2019; Liu et al., 2018).
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Ao serem questionados sobre a forma que as politicas corporativas voltadas para a pauta ambiental consideram
aspectos financeiros, os entrevistados apresentaram uma viséo integrada sobre os aspectos financeiros e as politicas
ambientais. O entrevistado A considerou a necessidade de integracdo da pauta ambiental com a estratégia de negdcios,
ao afirmar que somente dessa forma os aspectos financeiros poderao ser relacionados.

Entrevistado A: “A empresa ela vai considerar os aspectos financeiros nessa pauta ambiental, quando essa pauta ambiental
fizer parte da estratégia de negdcio. A empresa sé tem uma estratégia, estratégia do negécio. As vezes a gente comenta que
existe uma estratégia de sustentabilidade, mas precisa corrigir, porque ndo existem duas estratégias na empresa, néo faz
sentido... Quando vocé ta falando de estratégia de sustentabilidade, vocé ta falando de aspectos e atributos de
sustentabilidade da sua estratégia de negdcios [...] entdo hoje uma estratégia robusta, como ja tem estudos mostrando que
o impacto dos riscos climaticos vai ser um dos impactos mais relevantes em curto prazo e ja esta se materializando, pensando
como desempenho econdmico, a estratégia precisa identificar esses impactos e as oportunidades também. E... Assim como
todo planejamento estratégico calcular os potenciais impactos positivos e negativos e considerar isso dentro da sua
estratégia.”

O entrevistado A ressalta a importancia de uma estratégia de negécios que inclua os aspectos ambientais e que,
dessa forma, o desempenho ambiental podera ser avaliado de forma integrada ao desempenho financeiro da empresa.
Além disso, esse afirma que estratégias de negdcios robustas consideram, em um planejamento Unico, os aspectos
ambientais e financeiros, por ndo haver como trabalhar esses de forma dissociada.

Estratégias empresariais que consideram, de forma integrada, os aspectos ambientais e financeiros durante a
tomada de decisdo de negdécios ganham em vantagem competitiva, melhorando o desempenho ambiental, com reflexos
para o desempenho financeiro empresarial, sustentabilidade empresarial, valor de mercado e lucratividade a longo prazo
(Tan et al., 2022). O DS empresarial possui associagéo direta com a capacidade dos sistemas de gestdo empresarial para
integracéo de critérios ambientais e financeiros (Hristov et al., 2022).

Em sentido similar, as afirmagées do entrevistado B corroboram com o que foi dito pelo entrevistado A, ao tratar os
aspectos financeiros como “atrelados” as politicas ambientais empresariais, com énfase para os riscos e oportunidades
oriundos dessa dindmica complexa e fundamental para a sobrevivéncia das empresas.

Entrevistado B: “Sim, a gente vai ter essas politicas que vao ser atreladas realmente a indicadores, que védo impactar
diretamente a parte financeira. [...] Quando a gente pega por exemplo as nossas politicas de meio ambiente, todas elas vao
enderecar riscos e oportunidades e pra gente toda parte financeira ela vai estar atrelada a riscos e oportunidades. Entao
nossas proprias politicas de governancga vao ter gestao de riscos, que a gente faz também estimativas de impactos financeiros
de riscos e oportunidades, hoje sustentabilidade entra como um critério dentro desse mapa. [...] Entdo s6 resumindo, entdo
ha tanto isso dentro de politicas especificas para sustentabilidade quanto pra processos que sdo transversais dentre da
companhia.”

O entrevistado B demonstra que os aspectos financeiros sdo considerados pelas politicas ambientais corporativas
a medida que a analise de riscos e oportunidades dessas politicas é diretamente associada a questbes financeiras e que
a proépria sustentabilidade constitui um critério na estimativa de riscos e oportunidades financeiras nas politicas de
governanga da empresa. Existem evidéncias empiricas acerca do impacto que o desempenho ambiental gera para os
custos produtivos, valor e retorno dos negécios, que estdo associados a uma série de riscos e oportunidades (Gasbarro
etal., 2017).

Na segunda questdo desta etapa da entrevista, foi perguntado aos respondentes sobre os controles que a
companhia possui e se esses sao capazes de avaliar a relagdo e impacto entre os desempenhos financeiro e ambiental.
Ambos os entrevistados afirmaram que as empresas possuem esses controles. O entrevistado A trouxe como exemplo a
precificagdo interna das emissdes de carbono, como um meio de prepara¢ao para o ambiente regulatoério futuro.

Entrevistado A: “Nos nossos investimentos, por exemplo, com relagdo a clima, as emissdes, ndés temos um processo de
precificacdo interna de carbono, entdo assim, a gente olha todo o processo que vai, se ela aumenta as emissoées, se ele
reduz... entdo quando a gente vai calcular o VPL, a gente vé quantas emissdes ele reduz, temos um precgo interno, porque é
uma forma de se preparar para o ambiente regulatério futuro. Entdo a gente ja vai se preparando naquela linha, porque se
vocé quer pensar na perpetuacédo do seu negdécio em medio e longo prazo, vocé precisa ter uma estratégia que considere
esses aspectos.”

Enquanto isso, o entrevistado B forneceu trés exemplos distintos, sendo esses a digitalizagdo de processos, a
reciclagem de equipamentos e a melhoria de sistemas de site. Em sequéncia o entrevistado B destacou a integragéo dos
objetivos ambientais e financeiros como um pilar estratégico da empresa em que trabalha, com énfase para os resultados
financeiros advindos das iniciativas de prerrogativa, sumariamente, ambiental.
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Entrevistado B: “O que eu acho interessante nesse sentido é que sdo projetos que tem um contexto socioambiental
gigantesco, mas quando ele vai pro SDG é 100% negdcio, qual o projeto e qual eficiéncia ele ta trazendo, entao por isso que
eu separo ele porque é muito mais préoximo da resposta que vocé quer, ndo € uma area tentando mostrar beneficios pra ela
com relagdo a um projeto socioambiental, € a propria area de negécios quantificando e monitorando isso, entéo € finangas
trabalhando essa agenda.”

Observa-se, no trecho inicial destacado da fala do entrevistado B, que o tema possui certa sensibilidade, ao mesmo
tempo em que ja had o reconhecimento do impacto financeiro dessas praticas, comprovado pelas experiéncias dos
beneficios financeiros das iniciativas ambientais citadas. Ademais, na concepc¢ao do entrevistado B, essas iniciativas,
apesar do expressivo impacto socioambiental positivo, para as politicas de governanga empresarial, sdo puramente
negocios, sendo avaliado primariamente os beneficios financeiros oriundos desses programas, com a quantificagédo e
monitoramento dos resultados financeiros decorrentes que, em escopo inicial, possuem uma prerrogativa ambiental como
justificativa.

As afirmativas de ambos os entrevistados, em especial do entrevistado B, evidenciaram que a pauta ambiental no
contexto organizacional transcende as questdes socioambientais e sdo, também, oportunidades de geragao de beneficios
financeiros, mais uma vez corroborando com os estudos que apontam para uma relagao positiva entre esses construtos e
mostrando o papel central da gestdo ambiental no cenario de negdcios atual (Feng et al., 2018; Garcia et al., 2022; Li et
al., 2017; Xie et al., 2019).

Por fim, foi pedido aos entrevistados que avaliassem a importancia dos investimentos ambientais para a empresa e
comentassem, se possivel, investimentos ambientais em destaque. O entrevistado B ja havia citado uma série de
iniciativas, enquanto o entrevistado A apresentou iniciativas de grande valor ambiental e com reflexos financeiros, que
estdo sendo desenvolvidas pela companhia, com breve reflexdo sobre a importancia dessas iniciativas realizada pelo
entrevistado B.

Entrevistado A: “Ta, olha... aqui dentro do nosso negdcio e nés estamos aqui na cadeia dos plasticos, entdo as nossas
grandes prioridades sdo com relagdo a clima e pés consumo, o lixo, os mares, os plasticos etc... Entdo a gente tem investido
exatamente em evoluir com relagdo aos plasticos junto da cadeia, abrindo inclusive novos negécios de recicladoras,
permitindo a realizagdo da pratica da reciclagem, reciclagem mecanica, energética e quimica. [...] Com relagédo a clima
também temos uma série de ac¢des para reduzir uma pegada ambiental, nés temos um compromisso de ser carbono neutro
até 2050, nés somos um dos maiores produtores mundiais de poetileno V da cana de agucar, entdo estamos investindo na
avaliacdo do nosso portfélio saindo da fossil para os renovaveis, exatamente como uma estratégia de perpetuacdo do
negécio.”

Entrevistado B: “Quando ela entra em agbes mais sustentaveis, por mais que nio seja a bala de prata “Ai o ISE n&o é a bala
de prata do que é uma empresa sustentavel”’, a mesma coisa vai ocorrer com regulagdo, mas quando ela entra nessa agenda
maior, ela consegue direcionar muito mais e entender o quanto ela faz tendo uma estratégia robusta de sustentabilidade vai
justamente mudar esse poder na area de influéncia que ela tem e eu acho que é nesse momento que € o ponto chave, em
que todo aquele investimento que muitas vezes vai parecer que é para o produto em si ou para o retorno para o acionista,
vai ganhando camadas de impacto no desenvolvimento econémico, desenvolvimento sustentavel e realmente, por mais que
ela ndo mude o modelo de negdcios dela, ela consegue entender e potencializar aquilo que tem impacto positivo pra ela e
justificar esse investimento, que acho que é a grande diferenga.”

Essas respostas finais demonstram que as empresas tém apresentado um desenvolvimento positivo na
implementagao e reconhecimento da importancia da pauta ambiental para a sustentabilidade e perpetuagédo dos negécios,
inclusive cientes do impacto financeiro gerado pelo desempenho ambiental empresarial. “Justificar o investimento”, como
dito pelo entrevistado B, pode ser a ideia-chave do momento.

Uma vez que, para além dos beneficios socioambientais e da necessidade imperativa de remodelagem dos modelos
de negdcios para estruturas circulares, sustentaveis e ambientalmente éticas, a gestdo ambiental constitui também uma
estratégia poderosa de negdcios, que incorpora a reducéo de riscos e a captagcado de oportunidades na construcdo de
empresas mais competitivas e alinhadas as exigéncias ambientais globais das corporacgdes, governos e das sociedades
modernas. De um modo geral, a percep¢ao dos gestores acerca do impacto do desempenho ambiental no resultado
financeiro evidencia uma integragao crescente entre essas dimensdes nas estratégias corporativas. Em sequéncia,
apresentam-se as consideragdes finais do estudo.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo geral analisar a influéncia do desempenho ambiental no desempenho
financeiro, adotando como recorte metodoldgico as empresas listadas no ISE entre 2022 e 2024. Com vista a atender aos
objetivos propostos, a pesquisa foi dividida em duas fases metodoldgicas, a primeira de natureza quantitativa e a segunda
de natureza qualitativa. As fases desse estudo caminharam para a conclusdo sobre a importancia do desempenho
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ambiental empresarial, ndo somente para a sociedade e meio ambiente, mas também para a performance financeira dos
negocios.

Durante a primeira etapa da pesquisa, foi evidenciada influéncia de significancia estatistica, porém de baixa
magnitude e efeito pratico, do desempenho ambiental no desempenho financeiro das empresas listadas, com énfase para
o impacto das dimensbes ambientais no ROE das empresas. Os achados dessa etapa do estudo corroboram com analises
anteriores que evidenciaram esse movimento de beneficios advindos da melhoria do desempenho ambiental para os
resultados financeiros das empresas. Apesar disso, ratifica-se que somente parte dos indicadores financeiros evidenciaram
sofrer influéncia estatisticamente significativa dos indicadores ambientais, com énfase para a baixa influéncia dos
preditores. A baixa magnitude dos coeficientes estatisticos pode ser reflexo de um contexto nacional e global marcado
pela complexidade, na busca corporativa por conciliagdo das necessidades ambientais com o resultado financeiro
empresarial. Apesar da pouca expressividade em termos de efeito pratico, o sentido positivo e significativo identificado
pode ser um indicativo de um cenario futuro de maior impacto do desempenho ambiental no desempenho financeiro das
empresas listadas.

A segunda etapa demonstrou que os gestores das empresas ja reconhecem o impacto que as praticas de gestao
ambiental geram para o desempenho financeiro empresarial e para a sustentabilidade dos negécios, com énfase para os
riscos e oportunidades financeiros relacionados a pauta ambiental no contexto organizacional. Praticas de gestédo
ambiental multinivel, com a participagao de empresas, governos e sociedade civil, foram destacadas como uma ferramenta
poderosa de aprimoramento e desenvolvimento de estratégias cada vez mais integradas aos objetivos financeiros e
ambientais na gestdo das empresas.

Os insights decorrentes das analises nas entrevistas realizadas, que corroboram com a fase quantitativa,
evidenciaram que a analise da relagao entre o financeiro e o ambiental deve ir além da mera constatagido de correlacdes
positivas, mas também abordando a concepgao de integragao desses indicadores como uma oportunidade de negdcios e
uma vantagem competitiva, que tem se demonstrado essencial para a prosperidade das empresas, diante de um mercado
cada vez mais influenciado por valores pautados nos pilares da sustentabilidade.

A pesquisa apresentou contribui¢cdes relevantes para auxilio na compreensao da relagdo complexa e dindmica entre
gestdo ambiental e desempenho financeiro, no contexto do mercado de capitais e, de forma mais especifica, das empresas
participantes do principal indice de sustentabilidade brasileiro. O estudo, portanto, apresenta implicagbes tedricas, ao
clarificar o estado da arte acerca da relagdo entre os desempenhos financeiro e ambiental nos contextos dos mercados
de capitais de economias emergentes, da Bolsa de Valores do Brasil e, também, do ISE. Entende-se que a combinagao
das fases quantitativa e qualitativa constituiram uma tentativa de aprofundar as discussbes anteriores, presentes na
literatura, acerca do impacto do desempenho ambiental no desempenho financeiro. A baixa presenca de estudos
qualitativos, até entdo identificados na literatura sobre o tema, reforga a importancia de integragdo dessa etapa do estudo
a fase quantitativa, que permitiu a compreensao, por meio de exemplos praticos, de como o desempenho ambiental pode
influenciar na melhoria do desempenho financeiro, corroborando com o identificado, mesmo de que forma ainda
emergente, na modelagem por regressdo. De igual modo, também apresenta implicagdes gerenciais, ao identificar
tendéncias emergentes de influéncia positiva do desempenho ambiental no resultado financeiro empresarial.

Apesar das contribuicdes destacadas, o estudo apresenta algumas limitagdes. Inicialmente, destaca-se a presenca
de dados, exclusivamente, de trés anos na etapa quantitativa, o que nao proporcionou uma analise longitudinal dos dados.
Em estudos futuros, com uma maior disposicdo de dados, recomenda-se a aplicagdao de uma Analise Multivariada da
Variancia (MANOVA), com vista a avaliar a evolugdo do desempenho das dimensdes ambientais e sociais do ISE ao longo
do tempo, o que pode evidenciar a evolugdo das empresas listadas ao passo que o indice e seus critérios de avaliagédo
amadurecem e ganham maior notoriedade. Ademais, analises comparativas entre o mercado de capitais brasileiros e
outras economias mais ou menos desenvolvidas poderiam ser Uteis para a discussao sobre a relagdo dos construtos
centrais em estudo. Ademais, considerar as caracteristicas especificas dos setores de atividade econdmica, que geram
impactos ambientais e enfrentam desafios ambientais e financeiros distintos, pode constituir um aspecto relevante para
pesquisas futuras.

Ainda, a baixa quantidade de gestores entrevistados pode representar uma limitagcao do estudo, vez que apesar da
importancia dos cargos e da reconhecida dificuldade em obter respondentes ao tratar de gestores de altos cargos em
empresas do mercado de capitais, a realizagdo de duas entrevistas pode ndo ter conseguido captar outras informacgdes
relevantes para a pesquisa e, por conseguinte, influenciar nas conclusées realizadas. Outrossim, as entrevistas estarem
centradas, exclusivamente, na percep¢ado de gestores pode também constituir uma limitagcdo para a pesquisa. Em
pesquisas futuras, recomenda-se a aplicagdo de analises similares com gestores, bem como demais stakeholders
envolvidos no processo decisério de todos os setores do ISE, com vista a compreender as congruéncias e divergéncias
na percepgao desses acerca da relagdo entre desempenho financeiro e pauta ambiental no contexto empresarial. Por fim,
estudos capazes de comparar a percepg¢ao de gestores de empresas brasileiras com empresas internacionais podem
proporcionar insights importantes sobre o estagio de desenvolvimento da consciéncia ambiental do meio corporativo
brasileiro, em comparacéo com a realidade de outros paises.
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Os problemas ambientais, que envolvem a escassez hidrica, a polui¢gdo do ar, da agua e do solo, a competicdo por
recursos naturais cada vez mais restritos e os eventos climaticos extremos que tém destruido cidades inteiras, afetando
expressivamente o meio corporativo, sdo uma realidade inevitavel para as empresas. A busca pelo lucro, pelo retorno e
pelo resultado financeiro, especialmente no contexto de crise econdmica e alto nivel de competitividade atual do mercado,
também sado uma realidade da qual as empresas ndo podem se isentar. Dessa forma, em um mundo cada vez mais
influenciado pelas demandas socioambientais, empresas que desenvolvem e implementam sistemas de gestdo que
integram praticas ambientais & métricas financeiras, representam o modelo de negé6cio esperado para o presente,
sustentavel, rentavel e ambientalmente responsavel.
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