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Resumo

A transicdo para fontes de energia renovaveis tornou-se uma prioridade para as organizagdes a
nivel global, especialmente na Unido Europeia, onde politicas publicas e incentivos financeiros tém
acelerado esse processo. No Brasil, o setor também apresenta avangos impulsionados por
abundantes recursos naturais e estimulos governamentais. Porém, ainda persistem lacunas na
compreensao da relagdo entre a adogédo de energias renovaveis e o desempenho econémico e
sustentavel das organizagdes. Neste contexto, este estudo teve como objetivo analisar o impacto
da adocao de energias renovaveis no desempenho econdmico e sustentavel das empresas, numa
perspetiva comparativa entre organizagdes situadas na Unido Europeia e no Brasil, no ano de
2024. O Return on Assets (ROA), o Return on Equity (ROE) e a Margem de Lucro (ML) foram
considerados como indicadores financeiros defasados. A adog¢do de energia renovavel foi
mensurada por meio da listagem no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), no caso
brasileiro, e no Euronext ESG L80, no contexto europeu. A pesquisa combinou uma abordagem
mista, aplicada a uma amostra de 325 empresas (165 do Brasil e 160 da Unido Europeia), listadas
e nao listadas nos respetivos indices de sustentabilidade. Os resultados indicaram maior
transparéncia das empresas europeias no reporte de relatérios de sustentabilidade, evidenciando
limitagbes na padronizagdo e divulgacdo dessas informagdes no contexto brasileiro. Por outro
lado, as empresas brasileiras apresentaram maior consumo de fontes de energia renovavel. A
aplicagéo dos testes ndo paramétricos revelou associagdes positivas entre a inclusdo no Euronext
ESG L80 e os indicadores ROE (p-value=0,002), ROA (p-value=0,040) e ML (p-value=0,003),
sugerindo um impacto favoravel das praticas de sustentabilidade nesse contexto, enquanto néo
foram observadas associagbes significativas no caso brasileiro com relagdo ao ISE. Também
foram realizadas analises por regressao linear, as quais ndo apresentaram resultados satisfatorios.
Apesar das limitagdes relacionadas a indisponibilidade de dados histéricos completos em ambos
os mercados, o estudo contribui para a literatura ao demonstrar que os efeitos econdmicos da
adocdo de energias renovaveis sado condicionados por fatores contextuais e estruturais,

oferecendo subsidios relevantes para gestores e formuladores de politicas publicas.

Palavras-chave: Indices de sustentabilidade, Desempenho organizacional, Indicadores

financeiros, Analise comparativa.



Abstract

The transition to renewable energy sources has become a priority for organizations at a global
level, especially in the European Union, where public policies and financial incentives have
accelerated this process. In Brazil, the sector has also shown progress driven by abundant natural
resources and government incentives. However, gaps still persist in the understanding of the
relationship between the adoption of renewable energy and the economic and sustainable
performance of organisations. In this context, this study aimed to analyse the impact of the
adoption of renewable energy on the economic and sustainable performance of companies, from a
comparative perspective between organizations located in the European Union and Brazil, in the
year 2024. Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), and Profit Margin (PM) were
considered as lagged financial indicators. The adoption of renewable energy was measured
through listing on the Corporate Sustainability Index (ISE) in the Brazilian case and on the
Euronext ESG L80 in the European context. The research combined qualitative and quantitative
approaches, applied to a sample of 325 companies (165 from Brazil and 160 from the European
Union), listed and not listed on the respective sustainability indexes. The results indicated greater
transparency among European companies in the reporting of sustainability reports, underlining
limitations in the standardisation and disclosure of this information in the Brazilian context. On the
other hand, Brazilian companies showed higher consumption of renewable energy sources. The
application of non-parametric tests revealed positive associations between inclusion in the
Euronext ESG L80 and the indicators ROE (p-value=0.002), ROA (p-value=0.040), and PM
(p-value=0.003), suggesting a favourable impact of sustainability practices in this context, while no
significant associations were observed in the Brazilian case with respect to the ISE. Linear
regression analyses were also conducted, which did not present satisfactory results. Despite the
limitations related to the unavailability of complete historical data in both markets, the study
contributes to the literature by demonstrating that the economic effects of the adoption of
renewable energy are conditioned by contextual and structural factors, offering relevant support for

managers and public policy makers.

Keywords: Sustainability Indexes, Organizational performance, Financial indicators, Comparative
analysis.
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Introducao

Nos ultimos anos, uma das discussées mais relevantes em escala global, incluindo os cenarios
brasileiro e europeu, tem sido a integragao da sustentabilidade ao mercado econdémico. Essa
pauta tem ganhado destaque principalmente com a implementagdo da Agenda 2030 e dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), promovidos pela Organizagdo das Nacdes
Unidas (ONU). Segundo a propria ONU, a Agenda 2030 constitui um plano de acdo para as
pessoas, o planeta e a prosperidade, com o propésito transformador de redirecionar o mundo para
um caminho mais sustentavel e resiliente por meio de medidas ousadas e urgentes. Para
concretizar esse proposito, conforme destacado no “Relatério dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel 2023: Edicdo Especial”, os 17 ODS foram estabelecidos em setembro de 2015 pela
Cuapula de Desenvolvimento Sustentavel na sede da ONU, os quais refletem a amplitude e a

ambigéo dessa agenda universal.

Dentre os objetivos propostos pelo plano da Agenda 2030, destaca-se, para os fins deste trabalho,
o0 objetivo de garantir o acesso as fontes de energia limpa, fidvel, acessivel, moderna e
sustentavel, classificado como o ODS de numero 7. Nesse contexto, as fontes energéticas

renovaveis emergem como uma das principais questdes a serem abordadas e priorizadas em
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nivel internacional. A crescente conscientizagdo de que as energias convencionais ndo garantem
estabilidade a longo prazo e acarretam consequéncias adversas para o0 meio ambiente tem levado

as empresas e 0s paises a reavaliar suas estratégias e politicas energéticas.

Atrelado a isso, verifica-se uma ascendente necessidade de procurar fontes alternativas de
geracao de energia elétrica. Isso se deve ao expressivo aumento no consumo energético nos
ultimos anos, bem como das projegdes de procura para os proximos periodos, conforme apontam
estudos do Ministério de Minas e Energia do Brasil, por meio da Empresa de Pesquisa Energética
(EPE) (Agéncia Governamental, 2024). Nesse cenario, a utilizacdo de energias renovaveis e 0 uso

racional da energia tornar-se-do cada vez mais relevantes a médio e longo prazo (Shlihter, 2019).

Além dos beneficios ambientais, essa transigdo energética também pode gerar impactos positivos
do ponto de vista empresarial. A medida que as organizagbes adotam critérios sustentaveis em
Seus processos, as mesmas nao apenas contribuem para a sustentabilidade, mas também tendem
a apresentar melhor desempenho financeiro no longo prazo. Segundo Grecco (2013), empresas
que incorporam praticas sustentaveis a sua gestdo tendem a obter, a longo prazo, retornos

financeiros superiores em comparagao aquelas que nao o fazem.

Diante disto, este estudo tem como objetivo analisar as diferencas entre indicadores de
desempenho econémico e a adogdo de energias renovaveis no setor empresarial, com foco em
empresas listadas nas bolsas de valores Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) no Brasil e Euronext na Unido
Europeia. A analise foi fundamentada nos relatérios empresariais referentes ao ano de 2024. Para
isso, foi adotada uma metodologia de pesquisa mista, que combina abordagens quantitativa e
qualitativa, o que permitiu ndo apenas mensurar os potenciais efeitos econdmicos da adogao de
praticas sustentaveis, mas também contrastar os achados entre organizacbes brasileiras e

europeias.

Este trabalho se justifica pela sua relevancia no atual panorama ambiental, social e econémico,
em que se nota uma crescente adesao as fontes de energia renovaveis, respaldada por marcos
legais e sustentaveis. Espera-se, portanto, contribuir com o corpo tedrico relacionado a economia
e a sustentabilidade nas praticas de gestdo organizacional, integrando fundamentos da estatistica
e da gestdo estratégica a andlise pratica de indicadores de empresas reais. Apds a presente
introducgao, o estudo encontra-se dividido em mais trés seccgdes. A primeira secgao apresenta o
enquadramento tedrico, abordando os principais conceitos relacionados com energia renovavel,
sustentabilidade empresarial e o impacto da sua adog¢ao no setor privado. Em seguida, a segunda
seccdo descreve a metodologia utilizada, detalhando a abordagem mista adotada e os
procedimentos utilizados na investigagdo. Por fim, a terceira seccao € dedicada a analise e
discussdo dos resultados obtidos a partir dos testes aplicados, culminando nas conclusdes do

estudo.



1. Enquadramento Teérico

A vida humana depende de elementos basicos como energia, agua e ar, que, inicialmente, eram
recursos obtidos sem limitagdes financeiras ou politicas. Porém, o crescimento populacional,
alinhado a evolugao tecnolégica e ao desenvolvimento industrial, resultou em um significativo
aumento da procura desses elementos, em destaque ao energético. Nas sociedades primitivas,
por exemplo, a energia era obtida da lenha das florestas, para aquecimento e atividades
domésticas. Durante a evolugdo da humanidade e do inerente crescimento populacional e
industrial, o consumo energético cresceu e diversas fontes de energia foram sendo exploradas e
utilizadas, especialmente, os combustiveis fosseis. No entanto, esse crescimento ndo resultou em
uma efetiva adogédo e diversificagdo das fontes energéticas disponiveis. Ainda hoje utilizamos
fontes de energia que tém volumes limitados e poderdo se esgotar a qualquer momento
(Goldemberg & Lucon, 2007; Marinoski et al., 2004; Oliveira Neto, 2016).

Na perspetiva de Galbiatti-Silveira (2018), a fonte energética de um pais é essencial, assim como
a escolha da sua matriz energética, tendo em vista que a produgéo de energia é essencial para as
sociedades contemporaneas. Nesse sentido, a escolha das fontes energéticas de um pais assume

um papel estratégico na definicdo do plano estatal na medida em que condiciona o
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desenvolvimento de politicas publicas voltadas para o seu desenvolvimento (Yergin, 2006).

Diante dessa perspetiva, uma solugdo de carater permanente na escolha da fonte energética
nacional de um pais reside no aproveitamento de fontes renovaveis de energia, o que pode
viabilizar um desenvolvimento sustentavel ao longo de varias décadas (Goldemberg, 1998). A
adocgdo de alternativas de energias inesgotaveis também auxilia na diminuicdo das consequéncias
maléficas das agdes humanas nas condigbes climaticas do planeta Terra (De Melo, 2022). Posto
isso, na préoxima segao serdo apresentados os conceitos fundamentais sobre a energia renovavel
e a sustentabilidade empresarial, para melhor compreensao da tematica abordada no presente

trabalho.

1.1. Conceitos fundamentais sobre energias renovaveis e

sustentabilidade empresarial

A procura energética da populacdo e das empresas € suprida por um conjunto de fontes
conhecido como matriz energética, que inclui tanto fontes renovaveis quanto ndo renovaveis. A
energia ndo renovavel advém dos produtos coletados pela natureza para a geragao de energia por
um longo prazo e, se esgotada, ndo ha reposicao, tendo como exemplos os combustiveis fosseis,
gas natural, petréleo e carvdo (Adenle, 2020). Em contrapartida, as fontes de energia renovavel
sdo consideradas inesgotaveis, tendo em vista que suas quantidades se renovam constantemente
ao serem usadas, tal como a agua, o vento, o sol e a biomassa (Empresa de Pesquisa Energética
(EPE), n.d.).

O formato de consumo existente atualmente no mundo ainda se baseia predominantemente na
utilizagdo das fontes de energia fésseis, chamadas de fontes primarias e consideradas nao
renovaveis. A economia global ainda depende fortemente de recursos ndo renovaveis, como
petréleo, carvao, gas e uranio, cujo uso pode causar danos ambientais e a saude humana (De
Melo, 2022; Torres, 2012).

A diminuicdo da disponibilidade dos recursos de combustiveis fosseis e do petréleo bruto, bem
como o0s seus impactos ambientais prejudiciais, estdo a aumentar a procura por fontes de energia
renovaveis e mais limpas (Li et al., 2020). Esse cenario tende a se fortalecer, como aponta Torres
(2012), tendo em vista que ainda havera um consequente aumento na procura de energia devido
ao crescimento populacional e ao desenvolvimento tecnolégico e industrial, e devido a
preocupagado ambiental e a escassez das principais fontes, a procura de outras fontes energéticas

ficara ainda mais em evidéncia.

Segundo estimativas de Korkmaz et al. (2020), o consumo global de energia devera aumentar em
cerca de 45% até 2050. Nesse cenario de crescente procura energética, aliado a intensificagédo
das preocupacgdes ambientais, cria-se um contexto propicio para uma adogao efetiva de fontes de
energias renovaveis. Como destaca Sariatli (2017), é fundamental reconhecer que suprir essa
procura por meio de recursos convencionais ndo € apenas inviavel a longo prazo, como também

insustentavel e prejudicial ao meio ambiente.
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Enfrentar o problema energético tem sido considerado por muitos autores um dos maiores
desafios da humanidade no século XXI, ja que, conforme exposto por De Melo (2022, p. 19), o ser
humano é muito dependente da eletricidade e a procura por esse tipo de energia aumenta o tempo
todo no mundo contemporaneo. Nesse contexto, Smets et al. (2016) evidenciam que "é importante
perceber que sem eletricidade a sociedade moderna tal como a conhecemos nao seria possivel. A

eletricidade é praticamente utilizada ha mais de 100 anos."

Diante desse cendrio, diversas medidas preventivas vém sendo adotadas para mitigar os impactos
ambientais e promover decisdes mais sustentaveis, sobretudo no setor energético. Um exemplo
relevante é a Diretiva de Contabilidade Sustentavel Corporativa (CSRD), estabelecida pela Unido
Europeia em 2022, que exige das empresas a divulgagado de informagdes sobre sustentabilidade,
incluindo aspetos energéticos, dado seu papel transversal em todas as cadeias de suprimento. A
justificativa da propria diretiva esta alinhada com a promogao da sustentabilidade, destacando
que, nos ultimos anos, houve um aumento expressivo na procura por informagdes sobre praticas

corporativas sustentaveis, especialmente por parte da comunidade de investidores.

No Brasil, iniciativas semelhantes também vém sendo implementadas. Um exemplo recente é o
Decreto n.° 12.063/2024, que estabelece o Programa Selo Verde. O objetivo principal da medida é
promover a normalizagdo e a certificagdo de produtos e servigos que atendam a critérios de
sustentabilidade, com o intuito de estimular o consumo de uma produgao sustentavel, de forma a

colaborar com a consolidacdo de um mercado sustentavel em nivel nacional.

Além disso, é importante destacar que uma das principais medidas adotadas no mercado para
conter e mitigar os impactos ambientais, promovendo maior sustentabilidade, é a exigéncia por
parte dos principais importadores internacionais da adogdo da norma International Organization for
Standardization (1ISO) 14.000, um conjunto de normas internacionais que estabelece padrdes para
uma gestdo ambiental mais eficiente nos processos produtivos das empresas (Montibeller-Filho,
2007). Diante disso, é notavel que esforgos consideraveis estao sendo realizados na introdugao
gradual de fontes de energias renovaveis para satisfazer as necessidades energéticas futuras
(Bist et al., 2020).

Da mesma forma, tem se tornado cada vez mais comum que o proprio consumidor opte por
produtos provenientes de processos produtivos que demonstram preocupagido com as questoes
ambientais (Montibeller-Filho, 2007). O consumo sustentavel, associado a mudancga de atitudes e
valores, é considerado uma abordagem eficaz para mitigar dilemas sociais relacionados ao
consumismo, contribuindo para o fortalecimento da sustentabilidade (Costa & Teoddsio, 2011). A
sociedade passou a assumir um papel equivalente ao de um novo agente de interferéncia na

economia (Da Silva, 2024).

Progressivamente, mais empresas tém reconhecido a urgéncia da transi¢gdo para fontes de
energia renovavel, procurando alinhar suas operagdes ao conceito de sustentabilidade, o qual tem
sido percebido como um dever a ser cumprido pelo mercado. Nesse contexto, Lopes (2022)
destaca que, especialmente entre grandes empresas, as praticas de responsabilidade sustentavel

vém sendo intensificadas, ndo apenas visando um compromisso ético com a sociedade, mas
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também como estratégias de posicionamento competitivo e instrumentos de autopromogéo,

frequentemente associados ao marketing institucional.

As motivagdes para o investimento em energias renovaveis vao além da crescente presséo
mercadolégica e social. Ainda que a procura de uma competitividade mais estratégica seja um
fator relevante, as empresas também se beneficiam diretamente do processo de transicao
energética, obtendo vantagens econdmicas e operacionais com a adogdo de fontes renovaveis.
Conforme argumenta Blackburn (2007), a adogéo de praticas de responsabilidade social, como o
incentivo ao uso de energias renovaveis nas empresas, contribui para o fortalecimento da marca e
a oferta de servigos mais atrativos, ao mesmo tempo em que pode resultar na redugao de custos

operacionais, no aumento da lucratividade e na elevagédo da competitividade empresarial.

1.2. Panorama da Matriz Energética: Brasil, Unidao Europeia e

contexto mundial

Em relagéo aos indicadores percentuais na composi¢do energética, a matriz mundial é constituida
de forma predominante por fontes de energia ndo renovaveis. Segundo dados de 2022, o petréleo
conta com uma participacao significativa de 29,5%, o carvdo mineral com 27,7%, o gas natural
representa 23,6% e todas as fontes renovaveis correspondem a apenas 2,7% [International
Energy Agency (IEA), 2023].

O cenario do consumo energético global pode ser, em grande parte, um reflexo do consumo
energético da Unido Europeia (UE), ja que mesmo com diversos incentivos promovidos pela UE
para impulsionar a transigcdo para fontes renovaveis, a referida unido econémica e politica ainda
mantém uma significativa dependéncia de recursos energéticos fésseis (Eurostat, 2021). De
acordo com a European Environment Agency (2023), a matriz energética dos paises membros da
Unido Europeia é composta por 35% de derivados do petréleo, 24% de gas natural, 13% de
energia nuclear e 12% de combustiveis fosseis solidos, como o carvdo, enquanto as fontes

renovaveis representam por apenas 17% da geragao total de energia.

Em paises considerados em desenvolvimentos, como é o caso do Brasil, o consumo de energia
elétrica tem ganhado destaque nos estudos sobre a sustentabilidade, ja que a procura energética
cresce a um nivel exponencial, impactada pelos programas de aceleragao econoémica (Watanabe,
2017). Dessa forma, o cenario economico influencia diretamente os ciclos sustentaveis,
acelerando os processos naturais na tentativa de manter a geragédo continua de recursos para

sustentar o sistema produtivo (Montibeller-Filho, 2007).

E valido destacar ainda que, conforme mencionado por Rella (2017), nos ultimos anos o Brasil
enfrenta um cenario de instabilidade politica, caracterizado por diversas ag¢des voltadas para o
controle das despesas publicas e a contengao do endividamento. Nesse contexto, as atengdes se
concentram principalmente na estabilizagao das contas da Unido, o que, de certa forma, acaba
postergando medidas e decisbes que poderiam favorecer ainda mais o crescimento do setor de
energia renovavel. Os incentivos nacionais no setor energético ainda se concentram no petréleo e

na hidroeletricidade, o que impacta ainda mais o orcamento disponivel para investir em outras
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fontes que poderiam ser muito mais eficientes para a matriz de energia brasileira (Goldemberg &
Lucon, 2007).

Ainda assim, de acordo com o Balango Energético Nacional (BEN) de 2024, publicado pelo
Ministério de Minas e Energia com base nos dados de 2023, a matriz elétrica brasileira apresenta
uma expressiva participagcado de fontes renovaveis. Como ilustrado na Figura 1, as hidrelétricas
correspondem a 58,9% da produgéo nacional de energia elétrica, seguidas pela energia edlica
(13,2%), biomassa (8,0%) e energia solar (7,0%). O gas natural representa 5,3% da matriz,
enquanto as demais fontes apresentam participagbes menos expressivas, com a geragao
distribuida entre diferentes origens, o que resulta em uma contribuicdo individual menos

significativa para o total da matriz energética brasileira.

® 2022
11,8%13,2%
8,0% 8,0% 7,0% §.1%
2,1% 1,9% - 4,4% 27 S8% g ek 1,5%  21% 2,0%  1,9% 2,1%

5 T

Cawéoe] Hidraulica Biomassa® Edlica Solar Gasnatural Derivadosde Nuclear  Eletricidade
derivados petréleo importada

Figura 1: Matriz elétrica brasileira.
Fonte: Ministério de Minas e Energia (2024, p. 38).

Portanto, tal como apontado na presente seccéo, observa-se que, tanto no contexto mundial
quanto nos cenarios da Unido Europeia e do Brasil, as matrizes energéticas ainda possuem uma
forte influéncia das fontes de energia ndo renovaveis. Para alcangar uma transigdo energética
efetiva, conforme mencionado pelos autores Dos Santos et al. (2025), é primordial a adogéo de
mecanismos de monitoramento continuo para avaliar os efeitos evolutivos das fontes renovaveis.
Da mesma forma, é fundamental o constante aprimoramento das analises econémicas que
possibilitem avaliar o potencial de desempenho financeiro das empresas que adotam praticas
sustentaveis (Belloque et al., 2010). Nesse sentido, os indicadores de desempenho econdémico e
ambiental se tornam instrumentos essenciais para mensurar e incentivar o progresso da transigcéo

energética.

1.3. Indicadores de desempenho econdmico e sustentavel

interligados a transigao energética

O conceito de sustentabilidade sob a otica empresarial se baseia em trés dimensbes,

denominadas como triple bottom line, que se constituem pelos principios interligados as questdes
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ambientais, sociais e econdmicas (Butler et al., 2011). Diante da necessidade de divulgagao das
acbes sustentaveis realizadas pelas empresas para atender aos interesses dos stakeholders,
criou-se os indicadores de desempenho de organizagbes comprometidas com o desenvolvimento

sustentavel (Favaro & Rover, 2014).

N&o obstante, é oportuno destacar que tais indicadores sdo fundamentais para que os potenciais
investidores possam avaliar o desempenho e retorno de empresas listadas em indices
sustentaveis. De maneira geral, o mercado de capitais tende a incentivar aplicagdes com foco em
retornos financeiros de curto prazo. Nesse contexto, torna-se ainda mais importante a existéncia
de métricas que evidenciem o valor gerado por empresas que adotam praticas sustentaveis, como
0 uso de energias renovaveis, cujos beneficios sdo predominantemente percebidos no longo prazo
(Belloque et al., 2010).

O primeiro indicador de sustentabilidade amplamente reconhecido no mercado financeiro
internacional foi o Dow Jones Sustainability Index (DJSI), originado em 1999 pela empresa
americana Dow Jones. Este indice foi desenvolvido como uma ferramenta estratégica para auxiliar
investidores na tomada de decisbes, ao considerar critérios que vao além da lucratividade,
incorporando indicadores de desempenho econdmico, ambiental e social nas avaliagbes das

estratégias corporativas (Sousa, 2010).

No contexto brasileiro, destaca-se o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), criado em 2005
pela Bolsa de Mercadorias & Futuros e Bolsa de Valores de S&o Paulo (BM&FBOVESPA), atual
Bolsa de Valores B3, sendo o quarto indicador de sustentabilidade criado no mundo e o primeiro a
ser implementado na América Latina (Marcondes & Bacarji, 2010). O ISE tem como objetivo
indicar o desempenho médio das empresas reconhecidas pelo seu comprometimento com a
sustentabilidade empresarial, auxiliando investidores na tomada de decisdes e incentivando as
organizagbes a adotarem as melhores praticas de sustentabilidade (B3, 2022). Assim, “O ISE foi
uma construgdo multistakeholder, que gerou consisténcia e credibilidade, nao sé pelos resultados
apresentados, mas também pelo processo participativo e transparente com que foi desenvolvido”
(Marcondes & Bacarji, 2010, p. 18).

Ainda no cenério brasileiro, é valido destacar também o indice Standard & Poor's (S&P)/B3 Brasil
Environmental, Social and Governance (ESG), langado em 2020, que avalia o desempenho de
agdes de empresas listadas na Bolsa de Valores B3 que atendem a critérios de sustentabilidade.
O indice é ponderado com base nas pontuagbes ESG atribuidas pela empresa americana S&P
Dow Jones Indices (S&P DJI), as quais refletem a analise dos riscos e desempenhos empresariais
sob as dimensdes ambiental, social e de governanga (B3, 2020; B3, 2024; S&P DJI, 2022).

De forma semelhante, a Unido Europeia dispde de métricas especificas voltadas a mensuragéo
das praticas sustentaveis empresariais. Entre elas, destaca-se o indice de Sustentabilidade
STOXX Europe, que, segundo a empresa STOXX (2025), oferece uma representacéo precisa das
principais empresas europeias no que diz respeito a sustentabilidade, com base nos critérios

ambientais, sociais e de governanca (ESG). O indice de Sustentabilidade STOXX Europe foi
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criado em 2001 subjacente ao indice STOXX Europe 600, que é um indicador que acompanha o

desempenho financeiro de 600 companhias especificas (Matos, 2018; STOXX, 2025).

Outro indice de relevancia no contexto europeu é o Euronext Eurozone ESG Large 80 (Euronext
ESG L80), um dos indices sustentaveis que integram a familia Euronext ESG Index, vinculada a
Euronext, uma das maiores bolsas de valores da Europa. A Euronext tem demonstrado, desde
2019, um compromisso crescente com o desenvolvimento sustentavel e com a transigao
energética, utilizando esses pilares como estratégia para a promogéao da eficiéncia energética no
continente (Euronext, 2023a). O Euronext Eurozone ESG Large 80 foi lancado em 2020 e é
composto por 80 empresas de grande capitalizagdo da zona do euro, selecionadas com base no
seu desempenho em critérios ambientais, sociais e de governanga (Euronext, 2023b; The TRADE,
2020). Adicionalmente, a Euronext informa dispor de mais de 350 indices alinhados aos critérios
ESG, evidenciando a consolidagdo e a expansdo dessa abordagem no mercado financeiro
europeu, uma vez que mais de 80% dos indices langcados recentemente ja incorporam critérios
ESG (Euronext, 2023a).

Embora existam diversos outros indicadores destinados a mensuragdo do desempenho
sustentavel no setor privado, para os fins deste estudo, foram considerados os quatro indicadores
anteriormente mencionados, a saber: indice de Sustentabilidade Empresarial; indice S&P/B3
Brasil ESG; indice de Sustentabilidade STOXX Europe e Euronext Eurozone ESG Large 80, a fim
de possibilitar uma andlise aprofundada sobre os impactos de sua adogédo na geragao de valor

organizacional.

No que se refere ao desempenho econdmico associado a transicdo energética e as agdes
sustentaveis, este estudo adota como métricas financeiras o Retorno sobre os Ativos (ROA), o
Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) e a Margem de Lucro Liquida (ML). A escolha desses
indicadores se justifica pelo fato de constituirem alguns dos principais indicadores de
rentabilidade, amplamente utilizados para permitir aos acionistas e investidores compreenderem o
nivel de lucratividade empresarial, sendo que, em todos os indicadores supracitados, valores mais
elevados indicam um melhor desempenho financeiro (Gitman, 2004, p. 52). O ROA mensura a
eficiéncia da empresa na geracéo de resultados a partir dos ativos disponiveis, o ROE avalia o
retorno obtido sobre o capital investido pelos acionistas, e a ML expressa a propor¢ao da receita
de vendas que permanece como lucro apos a deducéo de todos os custos e despesas (Gitman,
2004, p. 53-55).

1.4. Impacto da adocao de energias renovaveis no setor privado

Do ponto de vista empresarial, as opera¢des mercadoldgicas envolvem dimensdes éticas, legais e
econdmicas, que podem ser interpretadas a partir de duas correntes principais de pensamento: a
corrente dos stockholders, que prioriza as questdes financeiras relacionadas aos retornos dos
acionistas, e a corrente dos stakeholders, que possui uma maior responsabilidade ética em prol do
respeito social e ambiental, considerando os impactos das suas atividades (Machado &
Zylbersztajn, 2004).
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Neste contexto, & possivel estabelecer uma correlagdo entre essas abordagens gerenciais e o
cenario energético no setor privado, especialmente no que se refere a adogao de fontes de
energia renovavel. Tal iniciativa € amplamente reconhecida como uma pratica socialmente
responsavel e ambientalmente sustentavel, alinhando-se diretamente a um dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) promovidos pela Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU).
Diante disso, gestores alinhados a perspetiva stockholder tendem a interpretar investimentos em
responsabilidade socioambiental, por exemplo a adogéo de fontes de energia renovavel, como um
custo que compromete a rentabilidade empresarial. Em contrapartida, gestores stakeholders veem
tais iniciativas como estratégias que podem gerar retorno financeiro positivo por meio do

alinhamento com procuras sociais e ambientais crescentes (Gomes & Tortato, 2011).

N&o obstante, conforme destacado pelo documento B3 (2024) intitulado como ‘“indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE)”, recentemente tem havido uma tendéncia global por parte dos
investidores de realizarem aplicagdes em organizacbes que aderem as praticas sustentaveis,
responsaveis e rentaveis. Em consonancia com essa perspetiva, Da Silva (2024) aborda a
convergéncia entre os deveres de responsabilidade social com a maximizagao da lucratividade e
do sucesso empresarial. Reforgcando esse entendimento, a partir de pesquisas realizadas por
Matos (2018) é possivel apontar que empresas que integram praticas de responsabilidade social a
sua gestao tendem a apresentar um desempenho financeiro superior em comparagao aquelas que

nao adotam tais praticas.

Tal como pressuposto, algumas pesquisas apontam que empresas que fazem parte da carteira
brasileira ISE se beneficiam com ganhos tangiveis e intangiveis. Favaro e Rover (2014)
evidenciam que o indicador ISE tem ganhado cada vez mais espago no mercado de agdes
brasileiro, ja que consegue trazer beneficios significativos para as empresas que o compdem. Em
contrapartida, Junior (2023) identificou que a inclusdo de empresas na carteira do ISE teve um
impacto negativo sobre seus retornos, em contraste com os resultados observados nas empresas
integrantes do indice de sustentabilidade Dow Jones Sustentability Emerging Markets Index

(DJSEMI), cujos desempenhos foram favoraveis.

Ja o estudo conduzido por Gomes (2020), a partir de questionarios aplicados a empresas de
Portugal, concluiu que a adogao de praticas sustentaveis pode contribuir significativamente para a
melhoria dos resultados financeiros das organizagdes, ja que tais medidas podem contribuir para a
lealdade dos consumidores, evitar desperdicios, reduzir custos e fortalecer a reputacdo
empresarial. Em complemento, o estudo de Gaio e Henriques (2020), que analisa o impacto do
indice europeu STOXX na responsabilidade social e desempenho financeiro das empresas, revela
uma relagdo positiva entre essas duas competéncias. As autoras demonstram que um bom
desempenho financeiro contribui para melhores resultados sociais, uma vez que empresas mais
lucrativas dispdem de mais recursos para investir em ag¢des voltadas para a responsabilidade

social.

Por outro lado, Gaio e Henriques (2020) destacam também que o aumento do investimento em

iniciativas sociais pode atrair consumidores mais conscientes, melhorar a qualidade dos recursos
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disponiveis e fortalecer a reputacdo da empresa, o que favorece a geragdo de vantagens
competitivas frente ao mercado. Assim, a adogao da Responsabilidade Social nas empresas pode
ser tida como uma medida estratégica que potencializa a reputagdo empresarial, fortalece a
confianga dos consumidores e contribui para a ampliagdo da carteira de clientes (Mota & Dinis,
2005).

Além disso, um impacto econdmico relevante associado a adogao de praticas socioambientais ou
a integracdo em indices de sustentabilidade, amplamente discutido por Nunes et al. (2010),
refere-se a estratégia utilizada por muitas empresas, especialmente as de grande porte, para
reportar em seus demonstrativos financeiros lucratividade a niveis reduzidos. Tal pratica tem como
possivel objetivo diminuir a atengdo politica e regulatéria, reduzindo a pressdo por aumento na
carga tributaria, eventuais litigios juridicos ou até mesmo reivindicagdes salariais. Desta forma,
além dos beneficios ambientais e reputacionais, a incorporagao de praticas sustentaveis também

pode estar associada a decisdes estratégicas de gestao financeira.

1.5. Incentivos a energia renovavel na Uniao Europeia e no Brasil

O sucesso da adeséo de fontes de energia renovavel implica em uma redefinigdo dos modelos da
economia publica e privada, com os mercados regulados por meio de um Estado
desenvolvimentista, capaz de reparar as possiveis falhas do mercado. Nesse contexto, as
medidas governamentais de incentivo a aquisicdo desses sistemas teriam um impacto positivo na
producdo industrial, na mudangca de habitos do consumidor e no processo decisério dos
empresarios, incentivando o consumo sustentavel (Sachs, 2007). A intervengdo governamental &,
portanto, fundamental para a expansdo do planeamento energético e para definir politicas de
interesse social, diante de um setor privado que, nem sempre, prioriza tais questdes nas decisdes

internas (Camioto, 2013).

Em complemento, segundo Marcovitch (2006), os empresarios responsaveis pelas decisdes
empresariais ainda consideram as medidas ambientais como um custo, quando na verdade na
maior parte dos casos elas se tornam grandes potenciais de lucros. Diante disso, se faz
necessaria a implementacdo de politicas publicas promocionais que favoregam a adogdo de

medidas pro-ambiente pela iniciativa privada.

De acordo com a empresa Green Rhino Energy (2016), o sucesso da adesao as fontes de energia
renovavel se deve muito mais por conta do contexto politico da regido analisada, do que do
préprio potencial natural disponivel. A referida empresa ainda destaca que podem existir os

seguintes tipos de incentivos a energia renovavel:

a) Incentivo baseado na produgao: Incentivo relacionado ao fornecimento de prémios pela

quantidade de energia gerada;

b) Incentivo baseado em investimento: Incentivo interligado ao fornecimento de prémios

por conta do investimento inicial realizado;
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c) Estrutura juridica robusta: Nao se trata de um incentivo monetario, diz respeito a
promogdo de um ambiente legal e estavel, essencial para atragdo de potenciais

investidores.

No contexto brasileiro, observam-se a adog¢ado de politicas tanto ambientais quanto energéticas,
acompanhadas da implementacdo de incentivos fiscais e de financiamento com juros reduzidos,
para estimular a ampliagdo da geragao de energia renovavel (Lopes & Taques, 2016). Entretanto,
Goldemberg e Moreira (2005, citado por Camioto, 2013) destacam que ainda ha muito espago
para ampliar a gestdo governamental no setor de energia, ja que ainda sdo modestos os
resultados das agbes publicas responsaveis pela maior eficiéncia no uso final de energia,

assegurando a sustentabilidade ambiental.

Ja na Unido Europeia, de acordo com o estudo realizado por Da Silva Cunha (2018), observa-se
que ha uma variedade de instrumentos utilizados para incentivar a implementacéo e a produgao
de energia renovavel, entre os quais se destacam os sistemas de cotas, os incentivos fiscais e as
Tarifas Feed-in. Este tipo de tarifa consiste em um modelo de remuneragéo no qual os produtores
de energia renovavel recebem pagamentos por cada unidade de energia gerada, configurando-se
como um incentivo baseado na producdo. No entanto, apesar de progressos e incentivos na
politica de transicdo energética renovavel, os Estados Membros ainda possuem uma consideravel

dependéncia de recursos energéticos fésseis (Lopes, 2022).

1.6. Desafios da adocao de energia renovavel pelas empresas

Um dos principais desafios para a adogéo de praticas de responsabilidade social nas corporacoes,
como é o caso da utilizagdo de fontes de energia renovavel, esta relacionado aos custos que
essas iniciativas podem gerar, como a implementacdo de sistemas de controle de qualidade e a
aquisicdo de equipamentos ambientalmente adequados. Esses fatores tornam essencial a
avaliagdo dos beneficios, riscos e custos envolvidos na aplicagdo dessas praticas no mundo dos

negocios (Gaio & Henriques, 2020).

Segundo a International Energy Agency (2024), os desafios que limitam a ado¢gdo mundial de
energia renovavel estdo interligados a barreiras econémicas e ndao econdmicas. No ambito
economico, o obstaculo reside nos custos diretos de aquisicdo em comparagdo com tecnologias
concorrentes. Ja as barreiras ndo econdmicas envolvem fatores que dificultam a implementagao
independentemente do aspeto financeiro, como restricbes regulatérias, incertezas politicas e
barreiras de mercado decorrentes da estrutura de pregos, do poder de barganha e de subsidios

direcionados aos combustiveis fosseis.

Para além da perspetiva macroeconémica, segundo Azuela e Barroso (2012, citados por Pagel &
Carolino, 2018), as limitagcbes a implementacdo de fontes de energia renovavel nas empresas
estdo relacionadas tanto as politicas institucionais das organizagbes quanto a dindmica do
mercado de eletricidade, a capacidade de infraestrutura interna e ao contexto de produgéo de

energia pelas fontes geradoras.
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1.7. Modelagao do impacto da adocao de energias renovaveis

Esta secdo tem como objetivo apresentar, de forma sintética, uma revisdo de alguns trabalhos
disponiveis na literatura onde foram adotadas modelagens semelhantes a proposta desta
dissertacdo. Procura-se, assim, identificar possiveis linhas de investigagdo e destacar
contribuicdes adicionais que possam ser oferecidas aos estudos académicos voltados a relagéo

entre praticas sustentaveis e o desempenho empresarial.

O estudo realizado por Junior (2023) utilizou regressdo com dados em painel para analisar os
retornos de agbes de empresas brasileiras integrantes dos indices de sustentabilidade ISE e
DJSEMI no periodo de 2013 a 2022, além de um grupo de agdes selecionadas aleatoriamente nao
participantes dos indices. Os resultados indicaram que a inclusdo no ISE, ao longo do periodo
analisado, teve um impacto negativo sobre os retornos das empresas. Em contrapartida, a
participagdo no DJSEMI esteve associada a um desempenho positivo das acgbes brasileiras
avaliadas. De acordo com o autor, esses resultados podem estar relacionados a limitagdes nos
critérios de selegdo das empresas presentes no ISE, sobretudo no que se refere a efetividade e a

transparéncia na identificagdo de empresas com praticas sustentaveis.

Ja os autores Teixeira e Funchal (2011) identificaram uma relagdo negativa entre o endividamento
empresarial e a listagem no ISE, indicando que as empresas incluidas nesse indice tendem a
apresentar niveis menores de endividamento. Os resultados foram obtidos por meio de modelos
de regressao em painel, aplicados a duas amostras selecionadas aleatoriamente no periodo de
2003 a 2008: uma composta por empresas listadas no ISE e outra por empresas listadas na
Bovespa, mas que ndo participam do indice ISE. A analise considerou diversos fatores que
influenciam o desempenho das empresas, como tamanho, rentabilidade dos ativos, indice de

liquidez geral, entre outros.

Por outro lado, Gaio e Henriques (2020) analisaram o contexto europeu no que se refere a relagéao
entre desempenho financeiro e responsabilidade social corporativa, com base no indice de
sustentabilidade europeu presente na STOXX no periodo de 2007 a 2016. A partir de uma
avaliagdo comparativa entre empresas que adotam praticas de responsabilidade social e aquelas
que nado as adotam durante periodos de crise financeira, os autores aplicaram uma regressao
linear com variaveis de controle. Os resultados indicaram que as empresas incluidas no indice
apresentaram um desempenho financeiro superior tanto no curto quanto no longo prazo, em
comparacao as que ndo faziam parte da carteira. Um aspeto relevante observado foi que, embora
todas as empresas da amostra tenham sido negativamente impactadas pela crise, aquelas com

praticas de responsabilidade social sofreram perdas menores.

O presente se insere em contexto similar, propondo investigar a performance econdémica e
sustentavel associada a adocédo de energias renovaveis por empresas da Unido Europeia e do
Brasil, por meio de uma analise estatistica dos retornos das companhias presentes nos indices
Euronext ESG L80 (Europa) e ISE (Brasil). O diferencial da pesquisa esta na sua proposta de

analise comparativa entre dois contextos distintos, europeu e brasileiro, contribuindo para a
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literatura cientifica referente a avaliagdo dos impactos financeiros e estratégicos da incorporagéo

de fontes renovaveis em empresas de diferentes cenarios.
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2. Metodologia de Investigagao

O presente estudo adota uma abordagem quantitativa, de natureza descritiva, conforme definido
por Gil (2008, p. 28), que se caracteriza pela "descricdo das caracteristicas de determinada

populacao, fendmeno ou estabelecimento de relagdes entre variaveis".

Para delinear a pesquisa, foram utilizadas abordagens de natureza bibliografica e documental. A
pesquisa bibliografica envolveu a consulta de livros, artigos e revistas cientificas, publicagdes em
periddicos e diversos materiais ja elaborados sobre o tema. A pesquisa documental, por sua vez,
utilizou materiais documentados que ainda nao receberam nenhum tipo de tratamento analitico
(Gil, 2008).

Em consonancia a isso, foi conduzido um estudo quantitativo com base em dados disponibilizados
pelas plataformas digitais Refinitiv e Quantum, que redinem informagdes financeiras como balango
patrimonial e demonstragcédo de resultados, apresentadas em séries histéricas de dados referentes
as empresas listadas nas bolsas de valores B3 e Euronext. Complementarmente, para fortalecer a
analise foi construida uma base de dados propria, na qual foram levantadas informagdes através

dos relatérios de sustentabilidade das empresas em que este material estava disponivel, dos quais
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foram registradas informagbes sobre a percentagem de adesao as energias renovaveis e os tipos

de fontes utilizadas pelas empresas analisadas nas bolsas B3 e Euronext.

A abordagem mista se justifica pelo objetivo de investigar possiveis associagdes entre 0 consumo
energético empresarial e o desempenho econémico e sustentavel das organizagées, permitindo a
andlise integrada de informacdes descritivas, documentais e financeiras nos contextos brasileiro e

europeu.

2.1. Objetivo do estudo e hipéteses de investigagao

O objetivo central deste estudo é analisar as diferengas no desempenho econémico das empresas
com relagdo a adogédo de praticas sustentaveis, com especial enfoque no uso de energias

renovaveis.

A investigacao considera variaveis de controle relacionadas a dimensao organizacional, a area de
atuagéo das organizagbes e a listagem das empresas em indices de sustentabilidade, de forma a
assegurar uma maior robustez analitica na interpretacdo dos resultados. Alinhado a essa
abordagem, o estudo visa oferecer uma melhor compreensdo a respeito dos beneficios
associados a praticas sustentaveis, como é o caso da adogao de energia renovavel, para cada um
dos contextos estudados, contribuindo para a formulagédo de politicas empresariais e praticas de

gestédo mais eficazes, tanto no Brasil quanto na Unido Europeia.

Com base nestes pressupostos, o presente estudo procura responder a seguinte questdo de
investigacado: A adocdo de préticas sustentaveis, como a adogédo de energias renovaveis, pode
explicar diferencas no desempenho econdmico e sustentavel de empresas brasileiras e

europeias?

A formulagdo das hipoteses do estudo se fundamenta na relevancia do tema no atual contexto
sustentavel, social e econdmico, marcado por uma tendéncia crescente de adogéo de fontes de
energia renovaveis, impulsionadas pelos retornos associados a imagem corporativa, a
performance financeira e ao desempenho sustentavel da empresa. Diante do enquadramento
tedrico apresentado e com base na literatura cientifica sobre sustentabilidade empresarial e
desempenho econdmico, foram formuladas as hipéteses de investigagdo (HI) sintetizadas na
Tabela 1, com o objetivo de analisar, de forma estruturada, as relagdes entre a adogéo de praticas

sustentaveis e o desempenho econdémico.
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Tabela 1: Sintese das hipdteses de investigagao formuladas.

Hipétese de

. = Descricao Autores
Investigagao

Existem diferengas no desempenho econémico entre  Montibeller-Filho (2007);

Hly empresas localizadas no Brasil e na Unido Europeia. = Watanabe (2017); Rella (2017)
Existem diferengas no desempenho econémico entre  Marcondes & Bacarji (2010);
HI, empresas brasileiras listadas e néo listadas no indice  Favaro & Rover (2014); Matos

de Sustentabilidade Empresarial (ISE). (2018)

Existem diferengas no desempenho econdmico entre
Hl; empresas europeias listadas e nao listadas no indice
Euronext ESG L80.

Gaio & Henriques (2020); Matos
(2018); Euronext (2023a)

Existem diferengas no desempenho econémico de

HI empresas listadas e ndo listadas em indices de Belloque et al. (2010); Gaio &
4 sustentabilidade, considerando conjuntamente os Henriques (2020); Matos (2018)
contextos brasileiro e europeu.
A listagem de empresas brasileiras e europeias em Blackburn (2007); Da Silva
Hls indices de sustentabilidade contribui para explicar (2024); Gaio & Henriques
parte da variagdo do seu desempenho econémico. (2020); Junior (2023)

Fonte: Elaboragao Propria.

Para responder aos objetivos da pesquisa e testar as hipéteses formuladas, tornou-se necessario
delinear uma base de dados composta pelos dados financeiros de empresas europeias e
brasileiras, servindo como suporte para a aplicagao dos métodos de analise quantitativa. Em todos
os casos, o desempenho econémico sera avaliado em fungao do Retorno sobre os Ativos (ROA),

do Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e da Margem de Lucro (ML).

2.2. Definicao e construcao da base de dados

Para a composi¢gdo da amostra de empresas consideradas no estudo, optou-se por considerar
aquelas constituintes nas bolsas de valores B3 e Euronext devido, principalmente, a maior
acessibilidade e abrangéncia das informagdes, tanto no que diz respeito a identificagdo das
companhias quanto aos indices em que estdo inseridas. Embora a bolsa STOXX detenha elevada
relevancia no contexto europeu, a sua utilizagdo apresentou limitagdes significativas. Durante a
construcdo da base de dados, verificou-se que a bolsa STOXX divulga dados de apenas parte das
empresas que compdem cada indice, sem disponibilizar a listagem completa. Ademais, dentro da
plataforma utilizada como ferramenta para a construgao da base de dados alvo deste estudo, qual
seja Refinitiv e Quantum, ndo foram encontradas informagdes financeiras relacionadas a STOXX,

o que é imprescindivel para a execugao das analises quantitativas propostas.

Foi selecionado um indice em cada um dos contextos estudados, priorizando aqueles que
apresentam dimensdes e principios similares entre si, no caso em pratica compreendemos se
tratar do indice ISE, para empresas do Brasil, e do indice Euronext ESG L80, para empresas da

Europa. Dessa forma, os demais indices supracitados no presente trabalho, quais sejam, o indice
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S&P/B3 Brasil ESG e o indice de Sustentabilidade STOXX Europe, ndo serdo considerados para a

analise quantitativa da pesquisa.

Um critério considerado que intermediou o processo de sele¢ao dos dados diz respeito ao periodo
da analise, que se inicia em 2021, ano da primeira carteira do indice europeu Euronext ESG L80,
e se estende até 2024. Essa delimitacdo se justifica pela necessidade de utilizagdo de dados
anuais consolidados para a realizagao das analises econémicas. Assim, as informagdes referentes
ao ano de 2025 nado foram incluidas no presente estudo, uma vez que o exercicio fiscal ainda

estava em curso no momento de desenvolvimento do estudo.

No contexto brasileiro, a carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 referente
ao ano de 2024 foi inicialmente composta por 79 empresas. Contudo, ao longo do ano, trés
companhias deixaram o indice, resultando numa composi¢édo final de 76 empresas. Com o
objetivo de garantir a consisténcia e a comparabilidade das informagdes analisadas, este estudo
considerou exclusivamente as organiza¢des que permaneceram no ISE durante todo o ano de
2024. Assim, a amostra brasileira € composta por 76 empresas integrantes da carteira do ISE, as

quais estdo apresentadas na Tabela A1 do Anexo A deste trabalho.

Para a analise comparativa de diferengas de desempenho, foram incluidas 89 empresas listadas
na B3 que néo integraram o ISE no ano de 2024, conforme apresentado na Tabela A2 do Anexo A.
A selecdo dessas empresas foi realizada de forma aleatéria dentre as empresas néo listadas no
indice, por meio de um algoritmo desenvolvido em linguagem Python. O valor patrimonial foi
considerado no processo de selecdo com o objetivo de assegurar a comparabilidade entre as
empresas analisadas, mantendo-se, em ambos os grupos (listadas e nao listadas), organizagdes
com caracteristicas semelhantes quanto ao porte empresarial. Para isso, 0 universo de empresas
nao listadas no ISE consideradas na selecdo da amostra correspondeu aquelas com valor
patrimonial compreendido entre os limites minimo e maximo do valor do patriménio liquido das
empresas listadas no ISE. Desta forma, a amostra total analisada no Brasil € composta por 165

empresas.

No contexto europeu, a amostra do estudo foi constituida por todas as empresas listadas no indice
Euronext ESG L80 no ano de 2025, uma vez que nao foi possivel obter as composi¢cdes das
carteiras dos anos anteriores. Assim, a amostra € composta por 80 empresas pertencentes ao

indice, conforme apresentado na Tabela B1 do Anexo B.

Adicionalmente, foram incluidas outras 80 empresas negociadas na Euronext que nio integraram
o referido indice no ano de 2025, as quais foram consideradas como grupo de comparagao e
estdo listadas na Tabela B2 do Anexo B. A selecéo aleatéria destas empresas seguiu 0 mesmo
procedimento adotado para a amostra de controle brasileira, também considerando apenas
aquelas empresas cujo valor do patriménio liquido estava entre os limites minimo e maximo
observados nas empresas listadas. Desta forma, a amostra total analisada na Unido Europeia é

composta por 160 empresas.
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Portanto, considerando a presenga ou ndo das empresas nos indices de sustentabilidade e os
diferentes contextos analisados no estudo, o tamanho final da amostra corresponde a 325

empresas, conforme apresentado na Tabela 2.

Tabela 2: Frequéncia da amostra final.

Mercado de Atuacao Listadas Nao Listadas Total
Brasil 76 (23,38%) 89 (27,38%) 165 (50,77%)
Europa 80 (24,62%) 80 (24,62%) 160 (49,23%)
Total 156 (48,00%) 169 (52,00%) 325 (100,00%)

Fonte: Elaboracéo Propria.

As informagdes financeiras das empresas brasileiras e europeias que compdem a amostra foram
coletadas por meio da plataforma Refinitiv no més de junho de 2025, abrangendo o periodo de
2021 a 2024. Foram coletados os dados necessarios ao calculo dos indicadores de desempenho
econémico para cada ano analisado, nomeadamente: Ativo Total, Passivo Total, Patrimonio
Liquido, Lucro Liquido, Resultado Liquido, Prego de fechamento da acdo e Lucro por agéo. A
extragdo desses dados foi realizada por meio da funcionalidade Screener disponibilizada pela
plataforma Refinitiv, que permite a aplicagdo de diversos filtros, incluindo a sele¢céo por bolsa de
valores. A disponibilidade deste recurso auxiliou na estruturagdo da amostra total de cada
mercado analisado, englobando tanto empresas listadas quanto ndo listadas nos indices de
sustentabilidade considerados neste estudo. O acesso a plataforma Refinitiv se deu por meio de
licenca do Programa de Poés-Graduagdo em Administracdo do Centro Federal de Educagéo
Tecnoldgica de Minas Gerais (CEFET-MG) vigente a época da coleta. Ap6s o download da base,
iniciou-se um processo de apuragao das informagdes disponibilizadas pela plataforma Refinitiv,
incluindo uma comparagao entre esses valores e os divulgados pela B3 e pela Euronext para
algumas das companhias presentes na base de dados obtida. Durante esse processo, verificou-se
que algumas empresas listadas nos indices analisados ndo constavam no compilado da base, o
que exigiu a obtengdo de seus dados de forma externa na mesma plataforma. Para solucionar
essa lacuna, desenvolveu-se um cédigo em Python que permitiu consolidar todas as informacoes
em uma base unificada, contemplando tanto as empresas presentes nos indices quanto aquelas

nao listadas, em cada uma das bolsas de valores analisadas.

A partir das bases de dados obtidas e consolidadas para cada contexto, foram dedicados esforgos
para garantir um tratamento adequado das informagbes nelas contidas. Durante o processo de
unificagdo, foram identificados fatores importantes para alcangar maior padronizacdo e limpeza
dos dados. Uma das questdes detetadas foi a duplicidade de informagdes em algumas empresas,
com valores referentes ao mesmo ano registrados mais de uma vez, o que exigiu uma limpeza

adicional realizada por cédigo préprio desenvolvido em linguagem Python.

Ademais, durante o tratamento dos dados, foi realizada uma reestruturagdo no formato das
informagdes, uma vez que os dados obtidos de forma complementar a base principal estavam

expressos em uma escala numérica dividida por um milhdo, sendo necessario regularizar esses

19



Metodologia de Investigacao

valores em numeros inteiros para que fossem equivalentes aos da base principal. Outra questao
importante € que para as empresas que apresentavam lacunas nos dados, optou-se por
considerar os valores como ausentes e nao foram aplicados métodos de imputagéo. Por questdes
de padronizacao, também foi necessario uniformizar os nomes das variaveis contabeis avaliadas,
garantindo que tanto os dados do contexto europeu quanto os do brasileiro estivessem com a

mesma nomenclatura, facilitando o processo de analise e comparagao.

Outra questao tratada foi o formato de escrita das nomenclaturas das empresas, visto que a base
elaborada pela autora continha os nomes conforme divulgados pela B3 e pela Euronext, enquanto
a base obtida através da plataforma Refinitiv apresentava os nomes em formato composto, sem
abreviagbes ou pontuagdes. Para maior padronizacdo, adotou-se de forma geral o formato

utilizado na referida plataforma.

Para a mensuragdo dos indicadores de rentabilidade/desempenho econdémico das empresas,
procedeu-se com a realizagdo dos calculos das variaveis Margem de Lucro (ML), Retorno sobre
os Ativos (ROA) e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), as quais foram definidas como

variaveis dependentes nas analises quantitativas realizadas.

Como variaveis independentes, foram incluidos os fatores relacionados as caracteristicas
econdmico-financeiras e operacionais das empresas, quais sejam o valor do Patrimonio Liquido
empresarial (PL), o Logaritmo do Ativo (LA), o Setor Empresarial e a Divulgagao da utilizacdo de
energias renovaveis no processo produtivo, elementos que podem influenciar a performance
financeira organizacional. Aliado a isso, foram criadas varidveis de controle binarias (1 - Sim ou O -
Nao) representando a listagem das empresas no indice de sustentabilidade e o mercado de

atuacgéo (1 - Europa ou 0 - Brasil).

As férmulas [1], [2] e [3] utilizadas para os calculos destes indicadores em cada ano foram obtidas
de Gitman (2004, p. 53-55) e sao definidas como:

ROA = Lucro Liquido x 100 1]

Ativos Totais

ROE = Lucro Liquido x 100 2]

Patriménio Liquido

ML = Lucro Liquido %100 [3]

Receita Anual

Por fim, para além da base de dados obtida por meio da plataforma Refinitiv, foi construida, no
més de outubro de 2025, uma base de dados autoral. Esta base resultou da sistematizagao de
informagdes qualitativas provenientes da analise dos relatérios de sustentabilidade referentes ao

ano de 2024 das empresas que compdem a amostra final.

Neste processo, foi feita uma procura individual pelo relatério anual de cada uma das 325
empresas. Apos a procura em diferentes plataformas online, foram registradas informagdes
relativas a existéncia de relatérios de sustentabilidade empresarial, a divulgagdo do consumo de
energia renovavel, a percentagem de utilizacdo de fontes renovaveis, ao tipo de energia renovavel

adotada e ao setor de atuagdo de cada organizagdo. Essas informagdes foram posteriormente
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integradas a analise quantitativa do desempenho financeiro das empresas, permitindo a
articulacdo entre as dimensdes econdmica e sustentavel. Desta forma, o estudo adota uma
abordagem metodolégica mista, de natureza qualitativa e quantitativa, possibilitando uma
compreensao mais abrangente das relagdes entre praticas sustentaveis e desempenho econémico

nos contextos empresarial brasileiro e europeu.

A Tabela 3 sintetiza todas as variaveis consideradas no presente estudo, explicitando suas
definicdes operacionais, mensuracao e respetivas fontes de coleta. A base de dados estruturada

foi utilizada para a verificagdo das hipoteses de investigacao estatisticas levantadas.

Tabela 3: Descri¢do e Classificagao das variaveis estudadas na pesquisa.

Variavel Tipo Deflnl.g 20 Unidade Ano Fonte dos
operacional dados
ROA g Mede a rentabilidade 2021
Variavel —_
L ) das empresas em Percentagem a Refinitiv
(Lucro Liquido/Ativos dependente - .
; relagao aos ativos 2024
Totais)*100
ROE N Mede a rentabilidade 2021
Variavel das empresas em —
o L ~ ) Percentagem a Refinitiv
(Lucro Liquido/Patriménio  dependente relagéo ao capital 2024
Liquido)*100 proprio
ML 5
Variavel Medg propor¢éo da 2021 o
- . receita que resulta Percentagem a Refinitiv
(Lucro Liquido/Receita ~ dependente em lucro liquido 2024
Anual)*100 q
PL . . Rep[esgnta a . L 2021
Variavel dimensao financeira Monetaria a Refinitiv
Valor do patriménio independente e estrutural da (em R$ ou €) 2024
liquido empresa
LA . Representa o , 2021
Variavel Logaritmo _—
. L tamanho das a Refinitiv
Logaritmo natural do ativo independente . Natural
empresas avaliadas 2024
total
Relatorio de Representa a
Sustentabilidade existéncia de
. Variavel relatorlc.).de Binaria 2024 Relatorlc.)s'
Dummy (1 = possui; 0 = independente  sustentabilidade empresariais
nao possui) pal'a as empresas
analisadas
Consumo de fontes
renovaveis g Percentagem de -
Variavel q . Percentagem 2024 Relatorios
Percentagem de independente °ONSUMO de energia 9 empresariais
consumo das fontes renovavel pelas
renovaveis empresas analisadas
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Tabela 3: Descri¢éo e Classificagdo das variaveis estudadas na pesquisa (cont.).

Variavel Tipo Deflnl.gao Unidade Ano Fonte dos
operacional dados
Setor Empresarial
e Relatérios
Saude; Financeiro; Variavel \dentifica os setores ¢, - itativa empresariais e
Energia e Recursos;  independente de atuagdo qas Nominal 2024 Bolsas de
Comércio e Servigos; empresas analisadas Valores
Transporte e Construgéo
Tipos de fontes de
energia renovavel Identifica os tipos
- fontes de energia I -
Solar, geotérmica, edlica, Variavel renovavel adotadas Quallt.atlva 2024 Relatonc.)s.
hidrelétrica, biomassa, independente pelas empresas Nominal empresariais
mares, biogas, energia analisadas
das ondas e hidrogénio
Divulgagao da adesao a
fonte renovavel Representa a
. percentagem de -
Percentagem de _ Variavel empresas que Percentagem 2024 Relatorios
empresas que divuigam a Independente divulgam a adesao a empresanais
adesao é’ fo.ntes fontes renovaveis
renovaveis
Listagem em indices de Indica o
Sustentabilidade Variavel de reconhecimento . Bolsas de
formal da empresa Binaria 2024
Dummy (1 = listada; 0 = controle em rankings de Valores
nao listada) sustentabilidade
Mercado de Atuagao Variavel de Contexto geografico o Bolsas de
Dummy (1 = Europa; 0 = controle das empresas Binaria 2024 Valores

Brasil) estudadas

Fonte: Elaboragéo propria.

2.3. Métodos estatisticos aplicados na analise dos dados

Inicialmente, foi realizada uma analise descritiva das variaveis apresentadas na Tabela 2, com o
objetivo de caracterizar a amostra e identificar diferencas preliminares entre empresas
pertencentes e nao pertencentes a indices de sustentabilidade nos dois mercados de atuacgéao
analisados, Brasil e Unido Europeia, bem como verificar possiveis anomalias e valores
discrepantes (outliers) nas variaveis em estudo. Para complementar essa analise, calculou-se o
coeficiente de variagdo como a razdo entre o desvio-padrdo e o valor absoluto da média,
considerando que os valores das variaveis poderiam ser tanto positivos quanto negativos. Este
procedimento é consistente com as recomendagdes de Takkouche et al. (1999) para analise de
variabilidade relativa em amostras de sinais distintos, bem como com a definicdo classica

apresentada por Morettin e Bussab (2017).

Na sequéncia, foram realizados testes de normalidade de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk das
variaveis dependentes (ML, ROA e ROE) para servir como um dos critérios de definigdo dos

procedimentos estatisticos a serem aplicados (paramétricos ou ndo paramétricos), o que também
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ira considerar as possiveis anomalias e valores discrepantes nas variaveis em estudo. Diante da
nao verificagdo do pressuposto de normalidade e a identificagdo de valores discrepantes que
podem afetar a estimagdo de médias e desvios-padrdo, optou-se pela aplicagdo de testes
estatisticos nao paramétricos para a comparacdo dos indicadores de desempenho econdémico
considerados neste estudo, quais sejam: ML, ROA e ROE. Tais comparac¢des foram realizadas no
ambito dos mercados de atuacgao brasileiro e europeu, considerando a sua participagao ou nédo em
indices de sustentabilidade. Além disso, foi realizada uma analise conjunta, considerando a
combinagao entre o mercado de atuagéo e a condi¢ao de listagem em indices de sustentabilidade,

permitindo a comparagao entre multiplos grupos.

Neste sentido, os testes estatisticos utilizados foram o teste de Mann-Whitney, aplicado nas
comparagdes que envolvem apenas dois grupos independentes, e o teste de Kruskal-Wallis,
utilizado nos casos em que a comparagdo envolveu mais de dois grupos, decorrente da
combinagdo entre o contexto de atuacéo (Brasil e Europa) e a listagem (Listada ou N&o Listada)

nos indices de sustentabilidade (Conover, 1999).

No teste de Mann-Whitney, a hipétese nula (Ho.) estabelece que as medianas do indicador
analisado sdo estatisticamente iguais entre os dois grupos versus a hipoteses de elas serem
diferentes. De forma analoga, no teste de Kruskal-Wallis, a hipétese nula (Ho) assume que as
medianas do indicador analisado sao iguais entre todos os grupos analisados, e a sua rejei¢ao
indica que existem diferengas entre pelo menos dois dos grupos analisados. Quando ha rejeicao
da hipdtese nula (Ho) no teste de Kruskal-Wallis, sao feitos os testes de comparagdes mudltiplas,
realizados por meio de comparagdes par a par. Neste caso, o teste de Dunn foi considerado, com
aplicagédo do ajuste de Bonferroni para o devido ajuste do p-value, conforme procedimentos
descritos por EZ SPSS Tutorials (s.d.). Para a execugdo das analises estatisticas inferenciais,
todos os testes foram realizados no software SPSS, considerando-se um nivel de significancia de
10% (a = 0,10).

Por fim, foram ajustados modelos de regressao linear com o objetivo de verificar se o
pertencimento aos indices de sustentabilidade esta associado aos indicadores de desempenho
econémico ML, ROA e ROE em 2024 quando controlado por outros fatores que podem ser
relevantes. Para isto, os modelos que foram ajustados incorporam, além da variavel relacionada a
participacdo em indices de sustentabilidade, outros fatores potencialmente relevantes associados
as caracteristicas econdémico-financeiras e operacionais das empresas, tais como o valor do
Patriménio Liquido empresarial (PL), o Logaritmo do Ativo (LA) e o Setor Empresarial. A inclusdo
destas variaveis contribui para uma interpretagdo mais abrangente dos resultados da regressao
linear no sentido de que as possiveis diferengas nos indicadores de desempenho econémico ndo

sejam atribuidas exclusivamente a presenga ou ndo das empresas em indices de sustentabilidade.

Além disso, no intuito de controlar efeitos histéricos do desempenho das empresas em anos
recentes, os modelos consideraram a inclusdo de defasagens das variaveis disponiveis, inclusive

a prépria variavel resposta. Assim, o modelo dindmico inicial considerado para cada indicador
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mantém a estrutura tradicional de uma equagéo de regressao linear multipla (Gujarati & Porter,

2009, p. 195), de modo que as equagdes [4], [5] e [6] utilizadas podem ser representadas por:

ROA 20 = By + BROA p, + BROA, ) + BROA s & B PLyigy T BPLypogy T BPLy gy + B PLyyyg, T BySetor, + B ISE, + B, Mercado, + ¢, [4]
ROEL,2024 = BU + BIROEL,ZUZI + BZROEL,ZUZZ + B3R0Ei,2023 + B4LAI,2021 + BSLALJZOZZ + BGLAI,ZUZS + ﬁ7LAL,2024 + BBSEtort + B’? ISEI + BlOMertadot + Ei' [5]
ML 2y = Byt B ML gy + B ML gy + BML gy + BULA, gy Bl pgy T Bldiggy + BLA gy + BSetor + By ISE, + B Mercado, + ¢,

[6]

onde i=1,...,n é o indexador da empresa, fo, B1,..., 5, S840 0s parametros desconhecidos a serem
estimados e ¢ representa o termo de erro aleatério desconhecido para o qual se assume um
comportamento de uma distribuicdo Normal com média zero e variancia constante. A remogao das
variaveis a partir dos modelos completos apresentados acima foi feita observando o maior p-value
(menor significancia), até que todas as variaveis restantes apresentassem p-value menor que o
nivel de significancia de 10% (a = 0,10), procedimento este que € conhecido como método de
selecao backward. No caso dos termos defasados, a remogao também considerou a hierarquia
temporal, mantendo o efeito de um determinado ano apenas se o0s posteriores fossem

significativos.

Os modelos de regressédo foram estimados separadamente para o contexto brasileiro, para o
contexto europeu e, adicionalmente, para a amostra conjunta, de modo a permitir comparacoes
entre os diferentes cenarios analisados. Nos modelos para cada um dos mercados de atuagéo
especifico, brasileiro ou europeu, a variavel Mercado de Atuacao foi omitida. Para cada modelo
estimado, foram apresentados apenas os efeitos das variaveis que se mostraram estatisticamente
significativas, bem como o coeficiente de determinagao (R?), coeficiente de determinagéo ajustado
(Adjusted R?), estatistica do teste F (F-Statistic) de significancia global do modelo e a estatistica do
teste de Durbin-Watson que avalia a autocorrelagao (correlagdo serial) nos erros (residuos) do
modelo (Gujarati & Porter, 2009). Para concluir, destaca-se que as analises de regresséo foram

realizadas com o apoio dos softwares Python e R.
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3. Resultados e Discussao

A presente secg¢ao tem como objetivo apresentar e discutir os principais resultados obtidos a partir
da analise das bases de dados recolhidas, procurando relacionar o enquadramento tedrico
abordado anteriormente as evidéncias empiricas observadas. A analise foi organizada de modo a
possibilitar uma compreensdo abrangente do perfil das empresas analisadas, dos niveis de
consumo as fontes de energia renovavel e das associacdes e relacdes estatisticas observadas

entre essas praticas sustentaveis e o desempenho econémico das organizagdes.

3.1. Analise Descritiva dos Relatérios Empresariais

Foram identificados os relatérios anuais de 2024 de 82,42% (n=136) das empresas brasileiras e
83,75% (n=134) das empresas europeias. O conteudo de todos os relatdrios foi analisado quanto
a divulgagéo das informagbes sobre a adesdo as energias renovaveis por parte da empresa e,
sem distincdo quanto a integracdo ou ndo em indices de sustentabilidade, o cenério europeu
apresentou uma taxa de divulgacédo dessa informagéo correspondente a 68,75%. Por sua vez, no
contexto brasileiro, verificou-se que 57,58% das empresas divulgam em seu relatério a utilizagao

de energias renovaveis no processo produtivo. Essa disparidade na divulgagdo pode afetar a
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comparabilidade entre os dois contextos, uma vez que niveis distintos de transparéncia podem

influenciar tanto a mensuragéo quanto a interpretacdo dos resultados.

As Tabelas 4 e 5 apresentam as frequéncias de divulgacao sobre a adesao as fontes renovaveis
no relatério anual para empresas da Europa e do Brasil, respetivamente, separadamente entre
aquelas que compdem e ndo compdem o respetivo indice de sustentabilidade. Observou-se que
na Europa (Tabela 4) as companhias que compdem o indice Euronext ESG L80 apresentam maior
transparéncia nesse aspeto, uma vez que 95% delas divulgam sobre a adesdo as fontes de
energia renovavel em seus relatérios anuais. Para as empresas europeias que nao compdem o
indice, essa percentagem foi de apenas 42,50%. Por outro lado, entre as empresas brasileiras
listadas no ISE (Tabela 5), 84,21% divulgam esse tipo de informagao, ao passo que dentre as nao
listadas no ISE a divulgacao foi identificada apenas em 34,83%. Assim, verificou-se um nivel de
divulgacdo superior no contexto europeu em comparagdo com o brasileiro, independente da
adesao ao indice de sustentabilidade considerado. Contudo, importa salientar que, para as
empresas ndo aderentes ao indice em ambos os mercados analisados, o nivel de fornecimento de
dados sobre o grau de adesao as energias renovaveis foi inferior a metade daquele apresentado
pelas empresas listadas nos indices de sustentabilidade. Estes resultados se mostram
consistentes, tendo em vista os pré-requisitos estabelecidos pelas bolsas de valores para a

constituicao de indices de sustentabilidade.

Tabela 4: Distribuicdo de frequéncia da divulgagdo da adesdo a energia renovavel no relatério anual de 2024
de empresas europeias listadas e nao listadas no indice Euronext ESG L80.

Divulgacao
Euronext ESG L80 Sim Nao Total
Listada 76 (95%) 4 (5%) 80 (100,00%)
N&o listada 34 (42,50%) 46 (57,50%) 80 (100,00%)
Total 110 (68,75%) 50 (31,25%) 160 (100,00%)

Fonte: Elaboracéo propria.

Tabela 5: Distribuicdo de frequéncia da divulgagdo da adesdo a energia renovavel no relatério anual de 2024
de empresas brasileiras listadas e nao listadas no ISE.

Divulgagao
ISE Sim Nio Total
Listada 64 (84,21%) 12 (15,79%) 76 (100,00%)
N3o listada 31 (34,83%) 58 (65,17%) 89 (100,00%)
Total 95 (57,58%) 70 (42,42%) 165 (100,00%)

Fonte: Elaboragéo prépria

26



Resultados e Discussao

Para as empresas que reportaram a percentagem de adesao as energias renovaveis (n=95 no
Brasil, e n=110 na Europa), a percentagem efetiva de consumo desse tipo de energia dentro do
processo produtivo da empresa foi coletado e estd resumido na Tabela 6. Verificou-se que, em
média, o0 consumo de energias renovaveis entre as empresas listadas no ISE B3 foi superior,
correspondendo a 85,46%, em comparacdo as empresas listadas no Euronext ESG L80, cuja
média de adesao atingiu 54,74%. Observa-se também que dentre as empresas ndo constituintes
nos indices de sustentabilidade a percentagem de uso de energias renovaveis & superior no

contexto brasileiro (60,44%) se comparado ao caso europeu (45,29%).

Tabela 6: Consumo de fontes renovaveis nos mercados de atuagao brasileiro e europeu, considerando a
listagem ou ndo nos indices de sustentabilidade.

Mercado de Listagem n Desvio-
atuacgao Minimo Mediana Média Maximo padrao
Europa Sim 76 0,30% 61,25% 54,74% 100,00% 31,86%

(Euronext ESG
L80) Nao 34 0,00% 43,01% 45,29% 100,00% 33,42%
Sim 64 1,09% 98,85% 85,46% 100,00% 24,39%

Brasil (ISE)

Nao 31 0,00% 70,00% 60,44% 100,00% 36,08%

Fonte: Elaboragéo propria.

Tais resultados estdo em consonancia com o cenario energético dos respetivos contextos
analisados, conforme discutido na secgado do presente estudo “Panorama da Matriz Energética:
Brasil, Unido Europeia e Contexto Mundial”. Outro fator importante que justifica esses resultados
se refere a heterogeneidade das politicas de incentivo a adogéo de energias renovaveis em cada
contexto, uma vez que diferentes estratégias implementadas podem gerar impactos distintos nos
niveis de adesdo observados. De acordo com Lopes (2022), embora os Estados Membros da
Unidao Europeia apresentem avancgos e politicas de estimulo a transigao energética, os mesmos
ainda mantém uma consideravel dependéncia de fontes fosseis. Ja no Brasil, a elevada
percentagem de adesdo as energias renovaveis pode ser explicado, em grande parte, pela
predominéncia da geracdo de energia elétrica proveniente de usinas hidrelétricas, conforme
evidenciado pelo Ministério de Minas e Energia (2024). Ressalta-se, contudo, que essa diferenca
nas médias de adesado pode estar associada ndo apenas a fatores estruturais e politicos, mas
também ao grau de disseminagdo das praticas sustentaveis corporativas em cada contexto,

conforme abordado no inicio desta secgao.

Assim, na analise comparativa entre cada um dos contextos, pode-se verificar que em ambos os
cenarios o consumo de fontes renovaveis € maior para as empresas presentes nos indices
sustentaveis, conforme pode ser visto na Tabela 6. Conforme defendido por Ziegler e Schréder
(2010), as empresas que estdo incluidas nesses indices de agdes s&o consideradas
particularmente sustentaveis, enquanto as empresas que nao estao incluidas sao consideradas

menos sustentaveis, o que se revela coerente com os resultados obtidos neste estudo.
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Ademais, a analise qualitativa do relatério anual das empresas em 2024 também serviu de amparo
para compreender quais sao os principais tipos de energia renovavel adotados no contexto
europeu e brasileiro para empresas listadas nos indices sustentaveis. No que diz respeito as
empresas presentes no Euronext ESG L80, observa-se a predominancia da energia solar,
representando 35,30% entre as outras opgdes renovaveis. Em seguida, a energia edlica
representa 19,70% das adesbes e a energia originada pelo hidrogénio se classifica como a
terceira mais utilizada pela amostra das empresas presentes no Euronext ESG L80, com 11,00%,
conforme apresentado na Figura 2. Biomassa (9,8%) e hidrelétricas (9,2%) também apresentam
uma percentagem razoavel. E valido destacar ainda que, 5,20% (n=9) das empresas listadas no
Euronext ESG L80 em 2024 nao especificaram no seu relatério anual o tipo de energia renovavel

utilizada, embora mencionam adotar energia renovavel em sua matriz energética.

Nao informado

Hidrogénio

Energia das Ondas

Solar
Biogas
Mares
Biomassa
Hidrelétrica
Geotérmica
Edlica

Figura 2: Tipos de fontes de energia renovavel para empresas europeias listadas no indice Euronext ESG
L80.
Fonte: Elaboragéo prépria.

De acordo com os dados levantados neste estudo (Figura 3), a energia solar se classifica como a
fonte renovavel de energia mais utilizada entre as empresas brasileiras listadas no ISE em 2024,
representando 37,30%, seguido da energia edlica que conta com 20,10% de adesdo e as
hidrelétricas se posicionam como terceira fonte mais citada, representando 17,90% da amostra
avaliada. Este resultado estda em consonancia com os dados disponibilizados pelo Ministério de
Minas e Energia (2024), onde se destaca o elevado nivel de adesdo as fontes solar, edlica e

hidrelétrica dentre as empresas brasileiras listadas no indice ISE.
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Nao informado

Biogas _—
Biomassa
Solar
Hidrelétrica
Geotérmica
Edlica

Figura 3: Tipos de fontes de energia renovavel para empresas brasileiras listadas no indice ISE B3.

Fonte: Elaboracéo propria.
Dentre os esses tipos de energia renovavel identificados, observa-se que, especificamente no
caso da energia hidrelétrica, a taxa de utilizagdo no Brasil € quase o dobro da verificada no
contexto europeu. Porém, a percentagem de adesdo as duas fontes principais, solar e edlica, é
bastante similar nos dois contextos. Outro aspeto relevante diz respeito a maior diversidade de
fontes renovaveis identificada no contexto europeu, que inclui alternativas como o hidrogénio, a
energia das ondas e a energia das marés, inexistentes na matriz energética brasileira analisada
neste estudo. Esta distingdo pode explicar a maior concentragdo de adesdes a determinadas
fontes no Brasil, especialmente as usinas hidrelétricas, que ainda constituem a principal forma de
geracdo de energia renovavel do pais, conforme divulgado pelo Balango Energético Nacional
2024.

Adicionalmente, observa-se que a percentagem de empresas brasileiras listadas no indice
sustentavel e que nao divulgam os tipos de fontes energéticas renovaveis utilizadas é superior ao
verificado no contexto europeu, representando 7,50% (n=10) da amostra, conforme ilustrado na
Figura 3. Ressalta-se que essas empresas utilizam em suas matrizes energéticas fontes
renovaveis, mas nao detalham o tipo de energia aderido, o0 que evidencia uma limitagdo um pouco
maior na transparéncia e na padronizagdo da divulgagdo das informagbes sobre praticas

sustentaveis no contexto corporativo brasileiro.

A Figura 4 ilustra a distribuigdo setorial das empresas analisadas, a partir dos seus mercados de
atuacdo. Observa-se que, em geral, a composigéo proporcional dos setores é similar nas amostras
das duas realidades econdmicas. O setor de Energia e Recursos apresentou a maior
representatividade em ambos os mercados, sendo mais expressivo no Brasil (38,18%) do que na
Europa (34,38%). Em contrapartida, o setor de Saude apresentou a menor participagdo na
amostra, com uma participagao superior na Europa (8,13%) do que no Brasil (6,06%), o que pode

representar a caracterizagao estrutural de cada um dos paises
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Energia e Recursos Transporte e Construgao Comeércio e Servigos Financeiro
Setor

Figura 4: Composigéo do setor por mercado de atuagao.
Fonte: Elaboragao propria.
De forma complementar, a Figura 5 analisa a composicéo setorial das empresas considerando a
sua listagem em indices de sustentabilidade, abrangendo conjuntamente empresas dos mercados
brasileiro e europeu. Em geral, a amostra selecionada apresenta certo equilibrio (percentuais
préximos de 50%) entre empresas listadas e nao listadas em todos os setores. No setor de
Energia e Recursos, observa-se uma predominancia de organizagdes nao listadas em indices de
sustentabilidade (55,08%), apesar da relevancia estratégica deste setor para a transicédo
energética. Em contraste, o setor de Transporte e Construgdo apresenta uma maior proporgéo de
empresas listadas (53,49%), o que pode sugerir uma tendéncia de maior incorporacdo das
empresas destes ramos em indices de sustentabilidade, fato associado diretamente a adog¢ao de

praticas sustentaveis neste segmento de mercado.

Considerando apenas as empresas listadas nos indices sustentaveis, conforme ilustrado na Figura
6, onde n representa o tamanho da amostra em cada um dos casos, observa-se que, no contexto
europeu, o setor Financeiro apresenta o maior nivel de adeséo as fontes de energia renovavel,
com uma média de 72,14%. Em seguida, destaca-se o setor de Comércio e prestagdo de
Servigos, com 70,20%. Um fator relevante a ser considerado no dmbito europeu é que o proprio
setor de Energia e Recursos apresentou a menor taxa média de adesao a energias renovaveis, 0
que pode ser explicado pelo fato de que as fontes limpas ainda ndo conseguiram alcangar a
paridade de rede em termos financeiros com os recursos fésseis na UE, fato que intermedia as
decisdes gerenciais do consumo energético empresarial (De Sépibus, 2017).
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Figura 5: Composigéo do setor considerando a listagem em indices de sustentabilidade.
Fonte: Elaboragao propria.

Ja no contexto brasileiro (Figura 6), a média de adesé&o por setor, de forma geral, apresentou-se
mais preponderante que no contexto europeu, contando com taxas de adesao superiores a 83%
em todos os setores analisados, exceto Saude (59,23%). Destacam-se os setores Financeiro e de

Transporte e Construgdo, que apresentam uma percentagem média de adesao a fontes de energia
renovaveis superior a 91%.
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B Europa (Euronext ESG)
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Figura 6: Percentagem de consumo de energia renovavel por setor para as empresas listadas no indice de
sustentabilidade.
Fonte: Elaboragao propria.
Posto isso, é valido destacar que no contexto europeu e brasileiro, o setor Financeiro é o setor que
possui a maior adesdo a energia renovavel, cenario que pode ser fortemente influenciado pelos
mecanismos de financiamento verdes. De acordo com Andrade (2024), as relagcbes entre o meio
ambiente e os sistemas financeiros ndo ocorrem de forma auténoma, mas s&o mediadas por um
conjunto de instituigbes, normas e convengdes que moldam a forma como esses sistemas

interagem e se adaptam as exigéncias de sustentabilidade.

Aliado a isso, uma possivel explicagao para o fato de os setores de Transporte e Construgao, no
contexto europeu, e de Comércio e Prestagdo de Servigos, no contexto brasileiro, figurarem como
o segundo grupo com maior adesdo a energia renovavel reside no porte das empresas que 0s
compdem. Elas sdo predominantemente empresas de grande porte, o que implica maior
responsabilidade ambiental e social, dada a relevancia de seus impactos sobre o meio ambiente.
Conforme apontam Santos et al. (2006), as agbes de responsabilidade social historicamente se
associam a empresas de grande porte, tanto pela disponibilidade de recursos financeiros para
investir em praticas sustentaveis quanto pela visibilidade institucional que tais acbes

proporcionam.

Por fim, é oportuno salientar que os percentuais médios de adesdo apresentados na Figura 6
consideram apenas as empresas para as quais a informagéo sobre a percentagem de consumo de
energia renovavel estava disponivel nos relatérios anuais. Assim, fatores como o nivel de
transparéncia e a veracidade das divulgagbes corporativas podem influenciar as médias de
adeséo calculadas por setor.
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3.2. Testes de Comparagao do Desempenho Financeiro

No que se refere aos resultados da analise quantitativa, inicialmente realizou-se uma avaliagao
descritiva das variaveis dependentes, ROA, ROE e ML, considerando as variaveis de controle
mercado de atuacdo e listagem no indice de sustentabilidade. Na sequéncia, os testes de
hipoteses foram aplicados para avaliagdo da significancia das diversas observadas na analise
descritiva. Conforme apresentado na Tabela 7, considerando tanto o teste de normalidade de
Kolmogorov—Smirnov quanto o teste de Shapiro-Wilk, as variaveis resposta de interesse néo
apresentam distribuicdo normal (p-value<0,001) em nenhum dos mercados de atuagdo. Ademais,
tendo em vista a existéncia de outliers no estudo, os quais influenciam significativamente os
valores da meédia e desvio-padrao utilizados nas comparagcbes paramétricas, optou-se pela

aplicacéo de testes ndo paramétricos em todas as comparagdes entre grupos realizadas.

Tabela 7: Teste de Normalidade para as variaveis dependentes.

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Indicadores Mercados
Statistic p-value Statistic p-value

Brasil ,238 <,001 ,537 <,001
ROA

Europa 419 <,001 141 <,001

Brasil ,362 <,001 215 <,001
ROE

Europa ,255 <,001 ,540 <,001
ML Brasil 417 <,001 ,189 <,001

Europa 483 <,001 ,075 <,001

Fonte: Elaboragéo prépria.

A Tabela 8 apresenta a distribuicdo desses indicadores econémicos entre os contextos brasileiro e
europeu, sem distingdo quanto a inclusdo ou ndo em indices de sustentabilidade. Observa-se que,
em geral, a distribuicdo dos indicadores & assimétrica dada a diferenca entre média e mediana,
sugerindo que existam valores extremos que podem influenciar os resultados das médias. Em
termos médios, o ROA e a ML apresentam valores superiores no Brasil em comparagédo ao
contexto europeu. Por outro lado, o ROE apresenta comportamento inverso, com as empresas
europeias demonstrando melhor desempenho em relagéo as brasileiras. Apesar dessas diferengas
numéricas apresentadas nas médias, as medianas dos trés indicadores sdo semelhantes entre os
dois contextos. De fato, o teste de Mann-Whitney apresentou p-values superiores ao nivel de
significancia de 10% em todos os casos, ROA (0,695), ROE (0,125) e ML (0,872). Assim, ndo ha
evidéncias estatisticas para assumir que existem diferencas na concentragdo central das
distribuicbes dos desempenhos econdmicos entre os contextos brasileiros e europeu em 2024,
quando ndo se considera o pertencimento aos indices de sustentabilidade, invalidando a hipotese
HI, do estudo (Tabela 1). Vale notar que, de acordo com o coeficiente de variagdo calculado, a
dispersao tende a ser diferente entre os indicadores e mercados de atuagao, com os dados sendo

mais heterogéneos no ROA das empresas europeias e no ROE das empresas do Brasil.
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Tabela 8: Estatistica das variaveis em contexto comparativo.

Mercado de Variavel Média Mediana Desvio- Coeficiente value
Atuacao Analisada padrao de Variagao P

Brasil 2,85% 3,00% 20,76% 7,28

ROA 0,695
Europa -0,81% 2,80% 46,63% 57,57
Brasil -3,35% 11,50% 151,68% 45,28

ROE 0,125
Europa 9,82% 9,80% 31,71% 3,23
Brasil 32,21% 7,40% 241,74% 7,51

ML 0,872
Europa -76,00% 5,80% 1067,40% 14,04

Fonte: Elaboragao propria.

Na Tabela 9, é apresentada a distribuicdo dos indicadores econémicos ROA, ROE e ML nos
contextos brasileiro e europeu, separadamente, com distingdo quanto a inclusdo ou nao nos
indices de sustentabilidade em cada um dos cenarios. Descritivamente, pode-se verificar que no
Brasil os indicadores econdmicos das empresas listadas no ISE em 2024 apresentam médias e
medianas numericamente menores do que as empresas que nao estao listadas nesse indice que
foram selecionadas na amostra. Destaca-se a média do ROE (-21,58%) das empresas listadas no
ISE, a qual apresenta valor negativo, indicando que, no periodo analisado, o retorno gerado sobre
o capital proprio investido pelos acionistas foi desfavoravel. Ja no contexto europeu, as médias e
medianas dos desempenhos econdémicos ROA, ROE e ML das empresas listadas no indice
Euronext ESG L80 demonstram-se maiores do que das empresas europeias nao listadas no
indice. Quanto a dispersdo com relagao a média, os coeficientes de variagdo mostram uma menor
discrepancia entre os diferentes indicadores e mercados de atuagdo se comparado ao contexto
apresentado na Tabela 8, onde empresas listadas e nao listadas foram consideradas

conjuntamente em ambos 0os mercados.
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Tabela 9: Estatistica das varidveis por contexto e listagem indice.

Mercado de  Variavel Desvio- Coeficiente de

Atuacao Analisada Indice Media Mediana padrao Variacédo p-value
ROA Sim 1,99% 2,40% 8,72% 4,38 0,549
Néo 3,58% 3,30% 27,13% 7,58
Sim -21,58% 11,10% 215,93% 10,01
Brasi ROE Nao 1216%  14,10%  51,90% 4,27 0,256
ML Sim 9,07% 6,85% 24,92% 2,75 0.774
N&o 51,90% 8,70% 327,64% 6,31
ROA Sim 3,99% 3,75% 8,48% 2,13 0.040
Néo -5,67% 1,70% 65,46% 11,54
Europa ROE Sim 12,13% 11,40% 15,33% 1,26 0,002
Néo 7,49% 5,10% 42,28% 5,64
ML Sim 5,79% 7,50% 70,39% 12,16 0,003
Néo -158,83% 3,30% 1512,97% 9,53

Fonte: Elaboragao propria.

Para além da analise descritiva, realizou-se o teste de Mann-Whitney, conforme apresentado na
Tabela 9. No Brasil, os p-values do ROA (0,549), ROE (0,256) e ML (0,774) foram superiores ao
nivel de significancia adotado, motivo pelo qual ndo pode-se validar a hipétese HI, do estudo
(Tabela 1): ndo ha evidéncia estatistica para assumir que existem diferengas nas distribuicées dos

desempenhos econdmicos entre as empresas listadas no ISE e néo listadas em 2024.

Na Europa, os p-values do ROA (0,040), ROE (0,002) e ML (0,003) foram inferiores ao nivel de
significancia adotado, o que nos leva a validar a hip6tese HI; do estudo (Tabela 1). Sendo assim,
ha evidéncias estatisticas suficientes para assumir que existem diferengas nas distribuicdes dos
desempenhos econémicos entre as empresas listadas no indice Euronext ESG L80 e n&o listadas
em 2024. Desta forma, os resultados obtidos sugerem que a participacdo em indices de
sustentabilidade na Europa esta associada a melhores desempenhos econémicos no ano de
2024, evidenciando uma relagéo positiva entre a adogao de praticas sustentaveis e a performance
financeira das empresas. Tais resultados corroboram os estudos desenvolvidos por Bacalhau
(2024), que apontam que, quanto mais as empresas europeias adotam praticas sustentaveis, mais

tendem a apresentar uma melhor rentabilidade financeira.

Por outra perspetiva comparativa, foi realizada uma analise da distribuicdo dos mesmos
indicadores econdémicos retratados anteriormente, mas entre os contextos brasileiro e europeu,
considerando ao mesmo tempo a inclusdo ou nao em indices de sustentabilidade. Conforme
apresentado na Tabela 9, na variavel ROA, as empresas listadas no indice Euronext ESG L80
apresentam o melhor desempenho dentre todas as demais empresas da amostra. Outro ponto
relevante € que as empresas com pior desempenho no retorno do ativo sdo as empresas

europeias que nado estavam listadas no referido indice de sustentabilidade.
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Este resultado evidencia o impacto financeiro positivo, no cenario europeu, para empresas que
pertencem a indices de sustentabilidade, indo ao encontro da pesquisa desenvolvida por Gaio e
Henriques (2020), que concluiram em seus estudos que empresas listadas no indice de
sustentabilidade europeu STOXX apresentaram desempenho financeiro superior em comparagao
aquelas que nédo faziam parte da carteira. Ainda a respeito do ROA, nota-se que a mediana de
todas as empresas da amostra apresentou um valor baixo e préoximo entre si, fato que indica que
os valores centrais das empresas apresentam resultados balanceados. No que diz respeito a
variagdo dos resultados do ROA, observa-se uma maior dispersdo dos dados para as empresas
que ndo estio listadas nos indices de sustentabilidade, tanto no contexto brasileiro quanto no

europeu, o que indica rentabilidades mais consistentes para as empresas listadas nesses indices.

Em relagdo ao ROE, observa-se que as empresas brasileiras néo listadas no ISE e as empresas
europeias listadas no Indice Euronext ESG L80 apresentam valores proximos e superiores aos
demais, 0 que indica que os acionistas que investem seu capital nessas empresas obtém
melhores retornos. Este cenario pode ser explicado por fatores contextuais relacionados ao
impacto da listagem no desempenho empresarial, bem como aos perfis das empresas que
compdem cada um dos grupos. Ainda sobre o ROE, um ponto que chama atencéo é o coeficiente
de variagdo mais elevado para as empresas brasileiras listadas no ISE, cenario similar ao

analisado na Tabela 8, podendo ser justificado pela presenca de possiveis outliers nessa amostra.

No que diz respeito a ML, destaca-se que o desempenho médio das empresas brasileiras foi
superior ao das empresas europeias. Em nivel comparativo quanto a listagem em indices de
sustentabilidade, observa-se que, no contexto brasileiro, as empresas nao listadas nesse tipo de
indice apresentaram valores mais elevados do que as listadas, o que pode ser justificado pelos
investimentos sustentaveis, que tendem a aumentar os custos e reduzir os resultados financeiros
no curto prazo (Barnett & Salomon, 2012). Ja& no contexto europeu, esse indicador econémico
mostrou-se positivo para as empresas listadas no indice Euronext ESG L80 e negativo para
aquelas que nao estavam listadas, com maior dispersdo do que no contexto brasileiro em ambos

0OS casos.
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Tabela 10: Estatistica das variaveis em contexto comparativo e listagem no indice.

Coeficiente  p-value

dr::flaa‘;go A\::Tii\:‘la indice Média Mediana 2:‘:\:2: de (Kruskal-

Variagao Wallis)

Brasil Sim 1,99% 2,40% 8,72% 4,38
ROA Néo 3,58% 3,30% 27,13% 7,58 0.28

Europa Sim 3,99% 3,75% 8,48% 2,13

Néo -5,67% 1,70% 65,46% 11,54

Brasil Sim -21,58% 11,10% 215,93% 10,01
ROE N&o 12,16% 14,10% 51,90% 4,27 0,012

Europa Sim 12,13% 11,40% 15,33% 1,26

Nao 7,49% 5,10% 42,28% 5,64

Brasil Sim 9,07% 6,85% 24,92% 2,75
ML Néo 51,90% 8,70% 327,64% 6,31 0.050

Europa Sim 5,79% 7,50% 70,39% 12,16

N&o -158,83% 3,30% 1512,97% 9,53

Fonte: Elaboragao propria.

Para compreender melhor se as diferencas observadas no desempenho econémico entre os
contextos analisados sdo estatisticamente significativas, considerando a inclusdo ou ndo em
indices de sustentabilidade, foi realizado o teste de Kruskal-Wallis. Conforme apresentado na
Tabela 10, os p-values do ROE (0,012) e da ML (0,059) foram inferiores ao nivel de significancia
adotado, enquanto o p-value do ROA (0,28) foi superior a esse nivel. Esses resultados conduzem
a validagao da Hl, do estudo (Tabela 1) para os indicadores ROE e ML e a nao validagéo para o
ROA.

Como houve indicagao de diferengas entre os quatro grupos analisados para os indicadores ROE
e ML, procedeu-se a comparagao multipla com o objetivo de compreender quais grupos explicam
as diferengas identificadas. Conforme apresentado na Figura 7, os testes par a par de Dunn com
corregao de Bonferroni indicaram que, no ROE, existem diferengas estatisticamente significativas
entre as empresas europeias listadas no indice Euronext ESG L80 e as empresas europeias ndo
listadas neste indice. Outra diferenca estatistica identificada ocorre entre as empresas europeias
nao listadas no indice Euronext ESG L80 e as empresas brasileiras ndo listadas no ISE.
Adicionalmente, a partir dos valores médios da soma de postos ROE em cada grupo, verifica-se
que as empresas europeias ndo listadas em indices de sustentabilidade apresentam o pior
desempenho, com um posto médio de 133,64. Em contrapartida, os melhores desempenhos
concentram-se nas empresas brasileiras ndo constituintes de indices de sustentabilidade, com um
posto médio de 176,47, e nas empresas europeias listadas no indice, com um posto médio de
174,28.
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Brasil ndo indice 1 1
176.47 Adj. Sig.
< 0.1
= 0.1
Brasil indice Europa néo indice
161.99 133.64

o}

Europa indice
174.28

R

Figura 7: Comparagéo par a par da amostra conjunta para o indicador ROE.
Fonte: Elaboragéo prépria através do SPSS.
No que diz respeito ao indicador econémico ML, observa-se na Figura 8 a existéncia de diferencas
estatisticamente significativas apenas entre as empresas europeias listadas no indice Euronext
ESG L80 e as empresas europeias ndo listadas neste indicador. Ademais, a partir dos rankings
dos postos médios da ML, infere-se que as empresas europeias integrantes do indice Euronext
ESG L80 em geral apresentam a melhor margem de lucro, com um posto médio de 180,98,
enquanto as empresas europeias ndo listadas neste indice apresentam as menores margens de

lucro, com um posto médio de 141,45.

Brasil ndo indice A s
162.36 Adj. Sig.
< 0.1
== 0.1
Brasil indice Europa néo indice
56.51 141.45
0

Europa indice
180.98
he)

Figura 8: Comparagéo par a par da amostra conjunta para o indicador ML.
Fonte: Elaboragéo prépria através do SPSS.

Tais resultados evidenciam o contraste dos fatores contextuais quanto ao impacto das acgbes
sustentaveis no desempenho econémico empresarial, uma vez que, conforme observado por Gaio
e Henriques (2020), a listagem em indices de sustentabilidade na Europa apresenta efeitos
positivos sobre o desempenho econémico. De forma complementar, o presente estudo interpreta,
a partir da amostra analisada, que essa relacdo ainda ndo se manifesta de forma consistente no
contexto brasileiro, 0 que se mostra relevante para a compreensdo e superagdo das lacunas

existentes no mercado brasileiro nesse ambito.
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3.3. Modelacao via Regressao Linear

Os modelos de regresséao definidos na Secao 2.3 foram devidamente ajustados. Quando os dados
das empresas do Brasil e da Europa foram analisados conjuntamente, as variaveis indicadoras do
mercado de atuacdo e da listagem em indices de sustentabilidade ndo apresentaram significancia
estatistica para nenhum dos desfechos avaliados (ROA, ROE e ML), independentemente das
variaveis de controle ou das defasagens incluidas nos modelos. Dessa forma, ndo foi retido
nenhum modelo de regressao para esse contexto. Similarmente, a variavel indicadora de inclusédo
no ISE nao foi estatisticamente significativa em nenhum dos modelos de regressao ajustados no
Brasil, resultado que se manteve consistente para os trés desfechos analisados (ROA, ROE e
ML). Por outro lado, quando apenas os dados das empresas europeias foram considerados na
modelagao, a variavel indicadora de inclusdo no Euronext ESG L80 mostrou-se estatisticamente

significativa para os desfechos ROE e ML, em conjunto com alguns fatores de controle.

Adicionalmente, a adequacgdo estatistica dos modelos apresentados na Tabela 11 foi avaliada
segundo os pressupostos definidos por Gujarati e Porter (2009). Os resultados do F-Statistic
indicam que ambos os modelos séo significativos (p-value<0,001), evidenciando que o conjunto
das variaveis explicativas contribui para a explicagdo das variaveis resposta. Os valores do teste

de Durbin-Watson estao proximos de 2, o que sugere auséncia de autocorrelagao dos residuos.

Diante disso, obteve-se que o modelo explica apenas 15,60% da variabilidade do ROE no
contexto europeu (R?), valor que se reduz para 11,10% quando considerado o R? ajustado, sendo
esse resultado obtido pelo modelo que inclui a indicadora de presenga no indice Euronext ESG
L80 (p-value=0,053), o histérico do logaritmo natural do ativo total (LA) em 2024 (p-value<0,001),
2023 (p-value<0,001) e 2022 (p-value=0,003), e o setor de atuacdo da empresa (Tabela 11). A
listagem no indice de sustentabilidade apresenta associagéo positiva com o desempenho do ROE,
tendo-se estimado que, controlado pelas demais variaveis no modelo, as empresas listadas no
indice tém, em média, ROE apenas 0,127% superior as empresas que nao estdo listadas no
indice. O porte empresarial, representado pelo LA, apresentou associagdes com sinais diferentes
em anos diferentes, sendo negativo em 2024 e 2022 e positivo em 2023. No caso dos setores, a
diferenga significativa foi observada apenas entre as empresas do setor da Saude em comparagao
com o setor de Comércio e Servigos, utilizado como referéncia (p-value=0,045), sendo a média do
ROE estimada 0,195% menor para as empresas do setor da Saude. Esse cenario pode ser
justificado pelas caracteristicas especificas do setor da saude, que tende a apresentar margens de
lucro inferiores as de outros setores. Portanto, apesar de significativo e fornecer as interpretacdes

supracitadas, o0 modelo tem um poder de explicagdo muito baixo.
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Tabela 11: Resultados das regressdes lineares das varidveis dependentes.

Mercado .. - , Dubin-
de RX: :a:setla E:(Ia:iI::t?\I/a Coeficiente p-value R? Adj;fted F-Statistic ~ Watson
Atuacgao P P Statistic
Constante 0,3283 0,214
LA (2022) -0,4987 0,003
LA (2023) 0,9843 <0,001
LA (2024) -0,4973 <0,001
Euronext ESG 0,1266 0,053
Setor Energia
ROE e Recursos -0,0252 0,689 1560% 11,10% 0,001 1,73
Setor -0,0017 0,983
Financeiro
Setor
Europa Transportee  -0,0574 0,470
Construgao
Setor Saude -0,1953 0,045
Constante -10,8553 0,055
ML (2023) 0,4532 0,065
LA (2022) 7,8387 0,042
58,80% 57,40% <0,001 1,97

ML LA (2023)  -50,2619  <0,001
LA (2024) 42,9461  <0,001
Euronext ESG  -3,6581 0,013

Fonte: Elaboracéo propria.

Ainda com base na Tabela 11, no que se refere a ML das empresas europeias, observa-se que
58,80% da variabilidade desse indicador pode ser explicado (R?), valor que se reduz para 57,40%
quando considerado o R? ajustado, sendo esse resultado obtido pelo modelo que inclui a
indicadora listagem no indice Euronext ESG L80 (p-value=0,013), a margem de lucro de 2023
(p-value=0,065), e o histérico do logaritmo natural do ativo total (LA) em 2024 (p-value<0,001),
2023 (p-value<0,001) e 2022 (p-value=0,042). Portanto, nesse caso o modelo tem poder de
explicagdo mais relevante. A ML de 2023 mostrou associagdo positiva no modelo ajustado,
indicando uma manutencdo de valores maiores da margem de lucro para empresas com melhor
desempenho no ano anterior. Controlado pelos fatores no modelo, o porte empresarial,
representado pelo LA, apresentou associagbes com sinais diferentes em anos diferentes, sendo
positivo em 2024 e 2022 e negativo em 2023. Estimou-se que as empresas listadas no indice de
sustentabilidade em 2024 tiveram uma ML cerca de 3,66% menor que as empresas nao listadas,
resultado que se contrapde a analise descritiva apresentada na Tabela 9. Isto pode ser decorrente
do fato de que o modelo de regresséao inclui outras caracteristicas estruturais das empresas, como
porte, setor de atuagcdo e estrutura financeira. Assim, ao se comparar empresas com
caracteristicas semelhantes com relacdo aos demais fatores, a listagem no indice Euronext ESG

L80 se mostrou associada a menores margens de lucro liquidas no ano analisado, o que pode ser
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justificado pela necessidade de investimentos em agdes sustentaveis que, conforme apontado por

Barnett e Salomon (2012), tendem a aumentar os custos empresariais e reduzir os resultados

financeiros.

Posto isso, a hipétese HI; do estudo, apresentada na Tabela 1, é confirmada para o ROE e ML,

uma vez que o pertencimento a indices de sustentabilidade apresentou relagcéo estatisticamente

significativa sobre o desempenho econdémico das empresas no caso do ROE e ML no mercado

europeu, ainda que com efeitos distintos e com diferente poder de explicagao.

A Tabela 12 sintetiza os principais resultados obtidos a partir das analises realizadas para testar as

hipéteses de investigagao formuladas.

Tabela 12: Sintese dos resultados das hipéteses de investigacao.

Hipétese de

Resultado

D i lus3
Investigagao escrigao Obtido Conclusao
Nao ha evidéncias estatisticas para
. . i istem dif
Existem diferengas no desempenho ajssu.m|.r ciue exisiem clierencas na
. distribuicdes dos desempenhos
economico entre empresas ~ . .
HI, . ) e N&o Validada econdmicos entre os contextos
localizadas no Brasil e na Uniéo oo
. brasileiro e europeu em 2024, sem
Europeia. . . .
considerar a listagem aos indices de
sustentabilidade.
, ) N&o ha evidéncias estatisticas para
Existem diferengas no desempenho . . .
- assumir que existem diferencas nas
economico entre empresas distribuicdes dos desempenhos
HI, brasileiras listadas e n&o listadas no N&ao Validada . Q P
. . econdémicos entre as empresas
Indice de Sustentabilidade . .
Empresarial (ISE) listadas no ISE e néo listadas no ano
P ' de 2024.
Ha evidéncias estatisticas para
Existem diferengas no desempenho assumir que existem diferengas nas
econdmico entre empresas . distribuigdes dos desempenhos
Hls . - Validada -
europeias listadas e ndo listadas no econdmicos entre as empresas
indice Euronext ESG L80. listadas no indice Euronext ESG L80
e néo listadas em 2024.
. . Ha evidéncias estatisticas para
Existem diferengas no desempenho ) . .
o . assumir que existem diferencas nas
econdémico de empresas listadas e Ca
. - . distribuicdes do ROE e ML entre as
ndo listadas em indices de Validada . L
HI, - . . empresas listadas nos indices de
sustentabilidade, considerando parcialmente . .
. sustentabilidade, considerando o
conjuntamente os contextos o
brasileiro e europeu contexto brasileiro e europeu em
peu. 2024.
. I Ha evidéncias estatisticas para
A listagem de empresas brasileiras e . . o
. o assumir que a listagem em indices
europeias em indices de Validada de sustentabilidade contribui para
Hls sustentabilidade contribui para P

. o arcialmente
explicar parte da variagéo do seu P

desempenho econémico.

explicar a variagdo do ROE e ML
das empresas brasileiras e
europeias em 2024.

Fonte: Elaboracéo propria.
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Investigacao

A presente pesquisa teve como objetivo analisar o impacto da adocao de energias renovaveis no
desempenho econdmico e sustentavel das empresas, em um contexto comparativo entre
organizagdes situadas na Unido Europeia e no Brasil no ano de 2024. Por meio da combinagao de
abordagens qualitativa e quantitativa, aplicada a uma amostra composta por 325 empresas
listadas e nao listadas em indices de sustentabilidade, a analise permitiu identificar padrdes
interessantes e contribuir para reduzir a lacuna na literatura quanto a compreensao do real

impacto da adogéo de energias renovaveis sobre a performance econémica das organizagoes.

No que se refere aos resultados da analise qualitativa desenvolvida a partir da base de dados
autoral, destaca-se, inicialmente, que os resultados obtidos podem ter sido influenciados pela
divulgacdo das informagbes sobre a adogdo as energias renovaveis por parte das empresas
analisadas em seu relatério anual. Observou-se que as empresas europeias apresentam maior
transparéncia no reporte de relatérios de sustentabilidade, evidenciando, de forma comparativa, a

limitagdes na padronizagao e na divulgacéo dessas informagdes no contexto corporativo brasileiro.
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Em contrapartida, as empresas brasileiras demonstraram maior consumo de fontes de energia
renovavel, o que sugere a existéncia de lacunas nas politicas de incentivo e na adogao desse tipo
de fonte na Unido Europeia, resultado também identificado por Lopes (2022). Ademais,
verificou-se que empresas listadas em indices de sustentabilidade, tanto no Brasil quanto na
Unido Europeia, apresentam niveis mais elevados de adocdo de energias renovaveis,

corroborando com os resultados de Ziegler e Schroder (2010).

No que se refere aos resultados quantitativos, constata-se que a relacdo entre desempenho
econémico empresarial e a listagem em indices de sustentabilidade é significativamente
influenciada por fatores contextuais e estruturais. A aplicagdo dos testes nao paramétricos de
Mann-Whitney e Kruskal-Wallis evidenciou diferencas entre a inclusdo no indice Euronext ESG
L80 e o desempenho econdmico das empresas europeias, sugerindo um impacto favoravel das
praticas de sustentabilidade nesse contexto. Tais constatacbes estdo em consonancia com os
estudos de Gaio e Henriques (2020) e Bacalhau (2024), que identificam resultados semelhantes
no mercado europeu, ainda que os efeitos ndo se manifestem de forma homogénea entre os

indicadores ROA, ROE e margem de lucro liquida analisados.

Em contraste, no contexto brasileiro, essa relagdao ndo se apresentou de maneira estatisticamente
significativa, resultado que vai de encontro com a investigagdo realizada por Junior (2023). A
modelagcao por meio de regressdes lineares indicou que apenas a margem de lucro liquida
apresentou um nivel de explicacdo aceitavel, ainda assim insuficiente para sustentar conclusdes
alinhadas ao enfoque do estudo. Esses resultados sugerem que, no mercado brasileiro, os
impactos das agdes voltadas a sustentabilidade sobre o desempenho econdémico sao mais
limitados e menos consistentes. Adicionalmente, os resultados aproximam-se da argumentacéo de
Barnett e Salomon (2012), ao evidenciarem que os investimentos em praticas sustentaveis podem
implicar custos adicionais que afetam negativamente o desempenho financeiro no curto prazo. De
forma geral, as analises estatisticas reforcam a relevancia do desempenho passado e das
caracteristicas estruturais das empresas na explicagdo dos resultados econémicos, sugerindo que
os efeitos da listagem em indices de sustentabilidade n&o sdo diretos, mas mediadores e

dependentes do contexto em que as empresas estao inseridas.

Assim, o estudo permite compreender que um maior incentivo a adog¢ao de energias renovaveis na
Europa tende a gerar impactos positivos adicionais, uma vez que ja se observa uma relacdo
consolidada entre a implementagao de agdes sustentaveis e um melhor desempenho econdmico
empresarial. Em contrapartida, no contexto brasileiro, evidencia-se a necessidade de uma atuacao
mais estratégica, sobretudo no fortalecimento da percegéo dos investidores quanto a valorizagao
da adocgao de energias renovaveis como fator gerador de desempenho empresarial sustentavel no

longo prazo, de modo a reverter o cenario atualmente identificado pela pesquisa.

Em relagcédo as implicagdes tedricas, os resultados deste estudo contribuem para a literatura sobre
desempenho econdmico e sustentabilidade empresarial ao evidenciar que a relagdo entre a
listagem em indices de sustentabilidade e o desempenho econdmico ndo € homogénea entre

diferentes contextos institucionais e geograficos, o que refor¢ga abordagens tedricas que defendem
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a importancia de fatores contextuais e estruturais na analise desta relagdo. De uma perspetiva
pratica, os resultados apresentam implicagdes relevantes para gestores, investidores e
formuladores de politicas publicas, bem como evidenciou que a listagem em indices de
sustentabilidade ndo deve ser interpretada de forma isolada como um indicador que indica melhor

desempenho econdémico.

Ndo obstante, o estudo apresentou algumas limitagdes, sendo elas constituidas pela
impossibilidade de acesso a composic¢ao histérica do indice Euronext ESG L80, o que restringiu a
andlise a carteira vigente no ano de 2025 apenas, limitando analises longitudinais mais
abrangentes. Além disso, a indisponibilidade de determinados dados financeiros para algumas
empresas da amostra reduziu o numero de observagbes em algumas analises, o que pode ter
influenciado os resultados obtidos. Neste sentido, os resultados do presente estudo permitem abrir
espago para que novas pesquisas explorem horizontes temporais mais longos e aprofundem a
analise dos mecanismos pelos quais a ado¢éo de energias renovaveis influencia o desempenho
econdmico empresarial, necessitando de modelos tedéricos mais integrados e sensiveis ao

contexto para conseguir contribuir para uma compreensao mais robusta e integrada desta relagao.

Apesar das limitagbes, o presente trabalho contribui para a literatura ao analisar dados de
empresas inseridas em contextos institucionais distintos e demonstrar que os efeitos econdmicos
da adogédo de energias renovaveis sdo contextuais, ao mesmo tempo em que oferece suporte
praticos para gestores e para os criadores das politicas publicas, ao indicar que o retorno
econdmico desses investimentos tendem a ser mais evidente em ambientes empresariais

caracterizados por maior transparéncia, maturidade institucional e mercados mais consolidados.
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Anexos

A. Mercado de Atuagao Brasileiro

Tabela A1: Empresas estudadas listadas no ISE 2024.

MRV ENGENHARIA E

PARTICIPACOES S A. NATURA &CO HOLDING S.A. BCO PAN S.A.

AERIS IND. E COM. DE EQUIP. MITRE REALTY EMPREENDIMENTOS E IGUATEMI S A

GERACAO DE ENERGIA S/A PARTICIPAGOES S.A. o
CYRELA BRAZIL REALTY

WEG SA. S.A.EMPREEND E PART ALLOS SA

CCRS.A. GAFISA S.A. ITAUSA S.A.

ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E MOVIDA PARTICIPACOES SA SIMPAR S.A.

LOGISTICA S.A.

SANTOS BRASIL PARTICIPACOES
SA.

VAMOS LOCACAO DE CAMINHOES,
MAQUINAS E EQUIP. S.A.

BCO BRADESCO S.A.

RAIZEN S.A. COGNA EDUCAGAO S.A. BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
AZUL S.A. YDUQS PARTICIPACOES S.A. BCO BRASIL S.A.

RUMO S.A. ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. SLC AGRICOLA S.A.

BCO BTG PACTUAL S.A. JSL S.A. MINERVA S.A.

DEXCO S.A.

SENDAS DISTRIBUIDORA S.A.

GUARARAPES CONFECCOES S.A.

IOCHPE MAXION S.A.

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE
ALIMENTOS

PORTO SEGURO S.A.

MAGAZINE LUIZA S.A.

CAMIL ALIMENTOS S.A.

B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCAO

GRUPO CASAS BAHIA S.A.

BRF S.A.

IRANI PAPEL E EMBALAGEM S.A.

LOJAS RENNER S.A.

AMBEV S.A.

KLABIN S.A.

COMPANHIA BRASILEIRA DE

CEA MODAS S A. ATACADAO S.A. ALUMINIO
USINAS SID DE MINAS GERAIS
AZZAS 2154 S.A. CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO SA-USIMINAS
COSAN S.A. HYPERA S.A. TIM S.A.
VIBRA ENERGIA S.A. FLEURY S.A. TELEFONICA BRASIL S.A

ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A.

REDE DOR SAO LUIZ S.A.

AMBIPAR PARTICIPACOES E
EMPREENDIMENTOS S/A

RAIA DROGASIL S.A.

CENTRAIS ELET BRAS SA. -
ELETROBRAS

CIA SANEAMENTO DE MINAS
GERAIS-COPASA MG

CIA SANEAMENTO DO PARANA -
SANEPAR

CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA

ELETRICA PAULISTA

NEOENERGIA S.A.

ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.

AUREN ENERGIA S.A.

CIA ENERGETICA DE MINAS
GERAIS - CEMIG

CIA PARANAENSE DE ENERGIA -
COPEL

ENEVA S.A

SERENA ENERGIA S.A.

CPFL ENERGIA S.A.

DIAGNOSTICOS DA AMERICA SA

GRENDENE SA

SUZANO SA

Fonte: Adaptado de ISE B3, 2024 (https://iseb3.com.br/carteira-iseb3).
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Tabela A2: Empresas estudadas nao listadas no ISE.

LOJAS QUERO-QUERO S/A FERTILIZANTES HERINGER SA BIOMM SA
HAGA SA INDUSTRIA E
GRAZZIOTIN SA FRAS LE SA COMERCIO

ENERGISA MATO GROSSO
DISTRIBUIDORA DE ENERGIA SA

BRB-BANCO DE BRASILIA SA

COMPANHIA MELHORAMENTOS
DE SAO PAULO

FICTOR ALIMENTOS SA

SIDERURGICA JL ALIPERTI SA

PBG S/A

LOCALIZA RENT A CAR SA

BICICLETAS MONARK SA

CIELO SA INSTITUICAO DE
PAGAMENTO

UNIPAR CARBOCLORO SA

EXCELSIOR ALIMENTOS SA

TRONOX PIGMENTOS DO BRASIL
SA

SANSUY SA INDUSTRIA DE PLASTICOS

BIOMA EDUCACAOQ SA

ROMI SA

COMPANHIA DE GAS DE SAO PAULO
COMGAS

POSITIVO TECNOLOGIA SA

COMPANHIA DE ELETRICIDADE
DO ESTADO DA BAHIA COELBA

PETTENATI SA INDUSTRIA TEXTIL

ALPARGATAS SA

COMPANHIA DISTRIBUIDORA DE
GAS DO RIO DE JANEIRO CEG

COMPANHIA DE TECIDOS NORTE DE
MINAS COTEMINAS

WLM PARTICIPACOES E COMERCIO
DE MAQUINAS E VEICULOS SA

COMPANHIA DE FIACAO E
TECIDOS CEDRO CACHOEIRA

RANDONCORP SA LIGHT SA ALFA HOLDINGS SA
PLASCAR PARTICIPACOES

CSU DIGITAL SA RECRUSUL SA INDUSTRIAIS SA

REFINARIA DE PETROLEOS DE COMPANHIA DE PARTICIPACOES

MANGUINHOS SA ALIANCA DA BAHIA MARCOPOLO SA

MERCANTIL FINANCEIRA SA CREDITO VIVER INCORPORADORA E COMPANHIA SIDERURGICA

FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO CONSTRUTORA SA NACIONAL SA

TEGMA GESTAO LOGISTICA SA

TEKNO SA INDUSTRIA E COMERCIO

MUNDIAL SA PRODUTOS DE
CONSUMO

REDE ENERGIA PARTICIPACOES SA

AZEVEDO & TRAVASSOS SA

GOL LINHAS AEREAS
INTELIGENTES SA

MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS
IMOBILIARIOS SA

TREVISA INVESTIMENTOS SA

CONSTRUTORA ADOLPHO
LINDENBERG SA

BOMBRIL SA

BANCO ABC BRASIL SA

BANCO DO NORDESTE DO
BRASIL SA

BAUMER SA

VALE SA

ENERGISA SA

BANCO MERCANTIL DO BRASIL SA

METISA METALURGICA TIMBOENSE
SA

EMAE EMPRESA
METROPOLITANA DE AGUAS E
ENERGIA SA

CENTRAIS ELETRICAS DE SANTA
CATARINA SA CELESC

PDG REALTY SA
EMPREENDIMENTOS E
PARTICIPACOES

BANCO PINE SA

ELEKTRO REDES SA

NORDON INDUSTRIAS
METALURGICAS SA

EUCATEX SA INDUSTRIA E
COMERCIO

BANESTES SA BANCO DO ESTADO DO

ESPIRITO SANTO

TEXTIL RENAUXVIEW S/A

WHIRLPOOL SA

ETERNIT SA CEMEPE INVESTIMENTOS SA EMBPAR PARTICIPACOES SA
BARDELLA SA INDUSTRIAS

MECANICAS ROSSI RESIDENCIAL SA Ol SA

BRASKEM SA BRADESPAR SA GERDAU SA
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Tabela A2: Empresas estudadas néo listadas no ISE. (cont.)

RIO PARANAPANEMA ENERGIA SA

POLPAR SA

TELECOMUNICACOES
BRASILEIRAS SA - TELEBRAS

WILSON SONS S.A.

VULCABRAS S/A

HIDROVIAS DO BRASIL S.A.

EQUATORIAL ENERGIA S.A.

OCEANPACT SERVICOS MARITIMOS
S.A.

TRES TENTOS
AGROINDUSTRIAL S/A

ODONTOPREV S.A.

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO
PAULO

Fonte: Adaptado de Refinitiv, 2025.

Tabela A3: Avaliagédo da escolha das variaveis de controle brasileiras.

Desvio- Coeficiente
Cenarios Avaliados Minimo Mediana Média Maximo - de
padrao .
Variagao
Para as 139 empresas que nao
estdolistadasnoISE, mas g 10050 491094 275769 213720 13417.94 487
pertencem ao mesmo intervalo
de Patriménio Liquido.
Para 89 empresas aleatérias
quendo estdolistadas N0 ISE, g 1957 5g748 354013 213720 16.927.61 478
mas que estdo no mesmo
intervalo de Patriménio Liquido.
Para as 82 empresas da -30.43527 5.108,79 14.82578 221.284 27.85335 1,88

amostra listadas no ISE.

Nota: Valores em milhdes de R$.

Fonte: Elaboragao propria.
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B. Mercado de Atuacao Europeu

Tabela B1: Empresas estudadas listadas no indice Euronext ESG L80.

INTESA SANPAOLO VALEO ITALGAS

SAIPEM RANDSTAD NV INWIT

FERRARI ELIS KBC GROEP
HERMES INTL AEROPORTS DE PARIS AIB GROUP PLC
VINCI SBM OFFSHORE AKZO NOBEL
MEDIOBANCA FDJ UNITED EDP RENOVAVEIS
ING GROEP N.V. TECHNIP ENERGIES EURAZEO
SCHNEIDER ELECTRIC COFINIMMO NEXANS
GENERALI SAP GTT

SANOFI IBERDROLA VOPAK

L'OREAL MUNICH RE SIGNIFY NV
DSM-FIRMENICH AG SIEMENS ENERGY AG EURONEXT NV
AHOLD DEL NORDEA BANK ABP GECINA
LEGRAND AMADEUS IT GROUP ALSTOM

RELX KONE OYJ INMOBILIARIA COLONIA
DANONE NOKIA OMV AG

NEXI TELEFONICA NESTE OIL OYJ
CAPGEMINI AENA SME PORSCHE PREF
GALP ENERGIA-NOM REPSOL KONECRANES ABP
ACCOR UPM-KYMMENE OYJ KESKO B
MICHELIN SYMRISE AG SCHAEFFLER
SNAM GEA GROUP AG VALMET
UNIBAIL-RODAMCO-WE ORION OYJ CLASS B VERBUND AG

TERNA BRENNTAG SE KION GROUP AG
TELEPERFORMANCE REDEIA CORP TUIAG
ENAGAS RAIFFEISEN BANK INTL WIENERBERGER AG

HUHTAMAKI OYJ

LANXESS AG

Fonte: Adaptado de Euronext, 2025 (Euronext_Eurozone_ESG_Large_80_Index_Composition.pdf).
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Tabela B2: Empresas estudadas nao listadas no indice Euronext ESG L80.

WERELDHAVE BELGIUM NV

WHATS COOKING GROUP NV

LOCASYSTEM INTERNATIONAL SA

FINANCIERE DE TUBIZE SA AGFA GEVAERT NV SOFTIMAT SA
SWORD GROUP SE CLARIANE SE SODEXO SA
ENVIPCO HOLDING NV ADUX SA KONINKLIJKE HEIJMANS NV

BIGBEN INTERACTIVE SA

DEVERNOIS SA

PACTE NOVATION SA

CFM INDOSUEZ WEALTH SA

ALTAREIT SCA

RETAIL ESTATES NV

JACQUET METALS SA

ATOS SE

EQUASENS SA

LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTON

SE

ESSO SOCIETE ANONYME
FRANCAISE SA

GROUPE PARTOUCHE SA

WOLTERS KLUWER NV

KEYWARE TECHNOLOGIES NV

IMMOBILIERE DASSAULT SA

ALAN ALLMAN ASSOCIATES SA SOLVAC SA CATANA GROUP SA
CAISSE REGIONALE DE CREDIT
AGRICOLE MUTUEL DE NORMANDIE
SEINE SC IEP INVEST NV EMOVA GROUP SA
LUMIBIRD SA ROLINCO NV FLORIDIENNE SA
AXA SA VIEL ET COMPAGNIE SA NSI NV
LA CHAUSSERIA SA ELIA GROUP SA KENDRION NV
HEINEKEN NV IMPRIMERIE CHIRAT SA COMPAGNIE LEBON SA
CAISSE REGIONALE DE CREDIT
AGRICOLE MUTUEL
MIKO NV ATLANTIQUE VENDEE GROUPE CARNIVOR SA
SOC D EXPLOSIFS PRODUITS
HYDRATEC INDUSTRIES NV VALLOUREC SA CHIMIQUES SA
EVS BROADCAST EQUIPMENT
COLRUYT GROUP NV SA ARCHOS SA
CASINO GUICHARD
BOIRON SA PERRACHON SA RIBER SA
REXEL SA BILENDI SA SOCIETE DE LA TOUR EIFFEL SA

SECHE ENVIRONNEMENT SA

HF COMPANY SA

AMG CRITICAL MATERIALS NV

MELEXIS NV

FONCIERE VOLTA SA

PISCINES DESJOYAUX SA

SLIGRO FOOD GROUP NV

NSC GROUPE SA

PIERRE ET VACANCES SA

REMY COINTREAU SA IDI SCA VICAT SA
ECONOCOM GROUP SE AEGON LTD ADOMOS SA
EUROFINS-CEREP SA GENOWAY SA TRANSGENE SA

PHARMING GROUP NV

KAUFMAN & BROAD SA

Fonte: Adaptado de Refinitiv, 2025.
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Tabela B3: Avaliagdo da escolha das variaveis de controle europeias.

. . . . - .. Desvio- Coeficiente
Cenarios Avaliados Minimo Mediana Média Maximo " .
padrao de Variagao

Para as 398 empresas que néo

esto listadas no Euronext ESG 4 707 yg395 190755 76176 578513 3,03
L80, mas pertencem ao mesmo

intervalo de Patrimonio Liquido.

Para 80 empresas aleatérias que
nao estao listadas no Euronext
ESG L80, mas que estédo no
mesmo intervalo de Patriménio
Liquido.

Para as 80 empresas da amostra
listadas no Euronext ESG L8O0. -1.966 4.301,35 10.040,34 77.857  13.123,27 1,31

-1.777 191,26 2.282,25 76.176 8.333,88 3,65

Nota: Valores em milhdes de €.

Fonte: Elaboragao propria.
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