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RESUMO

O desempenho nos pilares Environmental, Social and Governance (ESG) tem ganhado
destaque na esfera corporativa, sendo considerado um investimento estratégico para as
organizagdes, com impactos no valor das empresas. Com base na Teoria do Ciclo de Vida, esta
dissertacdo teve como objetivo identificar a associacdo entre o desempenho em ESG e o ciclo
de vida das empresas, considerando a mediagdo do grau de corrupgao dos paises. A amostra
compreende 2.206 observacdes de empresas latino-americanas no periodo de 2012 a 2023, com
dados coletados na plataforma Refinitiv Eikon®. Para andlise, foi utilizada a estatistica
descritiva e regressdo Generalized Least Squares (GLS) e Panel-Corrected Standard Errors
(PCSE) com dados em painel nao balanceado. A pesquisa ¢ classificada como descritiva, de
natureza quantitativa, com coleta de dados secundarios por meio de andlise documental. Os
resultados indicam que o desempenho ESG esté significativamente associado aos estagios do
ciclo de vida empresarial (ECV), com destaque para o estagio de maturidade, no qual se
observou um maior desempenho em ESG. No que se refere a mediacao do grau de corrupgao
do pais (Corruption Perceptions Index - CPI) nao foram encontradas evidéncias suficientes para
indicar um impacto significativo na rela¢do entre o desempenho ESG e os ECV. Os achados
também demonstram que o desempenho ESG varia conforme o pais de origem das empresas.
J& a associacdo entre o setor de atuacdo e o ESG de forma global ndo apresentou impacto
significativo. Quando analisados separadamente, os pilares ESG revelaram diferentes padroes:
o pilar Environmental apresentou associacao positiva com o estagio de maturidade e variagdes
entre os paises, sugerindo que empresas nesse estagio tendem a ter um melhor desempenho
ambiental, o qual pode diferir dependendo do pais-sede. O pilar Social apresentou uma relagao
inversamente proporcional na fase de declinio, indicando um desempenho inferior nesse
aspecto para empresas nesse estagio. O setor de atuagcdo, embora tenha apresentado baixa
significancia estatistica na correlagdo com o desempenho ESG, mostrou influéncia nos pilares
Environmental e Social. No caso do pilar Governance, ndo houve significancia estatistica nas
interacdes com os ciclos de vida e o CPI, sugerindo que esse pilar nao ¢ influenciado por esses
fatores. Conclui-se que o desempenho ESG e seus pilares segregados podem ser afetados por
diferentes varidveis, como ECV, pais e setor de atuag¢do, dependendo do aspecto analisado.
Entretanto, o grau de corrup¢ao do pais nao apresentou influéncia significativa no desempenho

ESG.

Palavras-chave: ESG. Ambiental. Social. Governanga. Estagios do Ciclo de Vida. Corrupgao.



ABSTRACT

The performance in the Environmental, Social, and Governance (ESG) pillars has gained
prominence in the corporate sphere, being considered a strategic investment for organizations,
with impacts on company value. Based on the Life Cycle Theory, this dissertation aimed to
identify the association between ESG performance and the corporate life cycle, considering the
mediation of a country's level of corruption. The sample comprises 2,206 observations of Latin
American companies from 2012 to 2023, with data collected from the Refinitiv Eikon®
platform. For analysis, descriptive statistics and regression models such as Generalized Least
Squares (GLS) and Panel-Corrected Standard Errors (PCSE) were applied using unbalanced
panel data. The research is classified as descriptive, quantitative in nature, with secondary data
collection through document analysis. The results indicate that ESG performance is
significantly associated with corporate life cycle stages (CLS), with particular emphasis on the
maturity stage, where higher ESG performance was observed. Regarding the mediation of a
country’s level of corruption (Corruption Perceptions Index - CPI), no sufficient evidence was
found to indicate a significant impact on the relationship between ESG performance and CLS.
The findings also demonstrate that ESG performance varies according to the company's
country of origin. However, the interaction between industry sector and overall ESG
performance did not show a significant impact. When analyzed separately, the ESG pillars
revealed different patterns: the Environmental pillar showed a positive association with the
maturity stage and variations among countries, suggesting that companies in this stage tend to
perform better in environmental aspects, which may differ depending on the home country. The
Social pillar displayed an inverse relationship in the decline phase, indicating lower
performance in this aspect for companies at this stage. While the industry sector showed low
statistical significance in correlation with ESG performance, it influenced the Environmental
and Social pillars. In the case of the Governance pillar, no statistical significance was found in
interactions with life cycle stages and CPI, suggesting that this pillar is not influenced by these
factors. It is concluded that ESG performance and its segregated pillars may be affected by
different variables, such as CLS, country, and industry sector, depending on the aspect
analyzed. However, the country’s level of corruption did not show a significant influence on

ESG performance.

Keywords: ESG. Environmental. Social. Governance. Life Cycle Stages. Corruption.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio

Os fatores Environmental, Social and Governance (ESG), traduzidos como Ambiental,
Social e Governanga (ASG), frequentemente reconhecidos como indicadores de desempenho
nao financeiro, tem atraido atencdo significativa de profissionais e reguladores (Atif; Liu;
Nadarajah, 2022), pois as praticas ESG podem melhorar o valor agregado da empresa, trazendo
maior transparéncia e responsabilidade, tornando-se uma empresa mais convidativa a novos
investimentos (Li et al., 2018).

A medida que as preocupagdes ambientais e sociais se tornam cada vez mais presentes,
observa-se um aumento significativo no interesse dos investidores pelas praticas de ESG ao
tomarem decisdes de investimentos, assim, as empresas estdo enfrentando uma pressao
crescente para adotar praticas mais sustentaveis e responsaveis em seus negocios (Junior, 2023).

Os fatores ESG auxiliam na compreensdo da postura ética, ambiental e social de uma
empresa (Marx, 2023). O fator 'E' (Environmental) diz respeito as praticas ambientais de uma
empresa, incluindo seu impacto no meio ambiente e suas politicas de sustentabilidade (Li et a/.,
2021). O fator 'S' (Social) abrange questdes relacionadas a empresa perante a sociedade, como
saude, seguranca e direito dos funcionarios no local de trabalho (Atif; Liu; Nadarajah, 2022). E
fator 'G' (Governance) engloba a qualidade e a transparéncia da governanca corporativa,
incluindo a estrutura de lideranca, a integridade dos processos de tomada de decisdo e a
prestacdo de contas aos acionistas e partes interessadas (Fernandez; Linhares, 2017; Refinitiv,
2023).

As organizagdes que detém maior foco relacionado a divulgagao de ESG visam reduzir
conflitos de interesse e manter um compromisso ¢tico com a sociedade (Moreira ef al., 2023).
Além disso, elas demonstram ser mais sustentaveis, o que fortalece a confianca dos investidores
e influencia positivamente seus resultados financeiros (Atif; Liu; Nadarajah, 2022). De acordo
com Li et al. (2018), empresas com um forte compromisso com os fatores ESG tendem a atrair
investidores conscientes € construir uma reputacdo soélida no mercado, impactando
positivamente seu valor agregado e competitividade a longo prazo.

No Brasil, h4 um aumento pelo interesse na tematica ESG, isso ¢ evidenciado pela
criacdo de indices de sustentabilidade na bolsa de valores Brasil, Bolsa Balcdo (B3), como o

Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o Indice de Carbono Eficiente (ICO2) (Macedo
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et al., 2022), considerando que, a adogao das praticas ESG oferece varias vantagens, como a
melhoria da imagem corporativa, o aumento da confianca dos investidores, a atragdo e retencao
de novos investidores e a melhoria do desempenho financeiro (Li ef al, 2018; Atif; Liu;
Nadarajah ,2022). No entanto, esse processo ainda € incipiente no Brasil em comparagdo com
economias mais desenvolvidas, o que levanta questionamentos validos sobre sua eficicia nas
empresas locais (Macedo et al., 2022).

A adocao de praticas de ESG nem sempre ¢ uma tarefa simples. Para que as empresas
se tornem mais sustentaveis e responsaveis, pode ser necessario fazer mudancas em seus
modelos de negdcios (Junior, 2023), e para que a organizagdo adote as praticas ESG, alguns
fatores podem ser determinantes, como as estratégias organizacionais, estrutura, processos
(Moreira et al., 2023), uma vez que, em cada estagio do ciclo de vida, a empresa pode passar
por restri¢cdes financeiras, o que influencia diretamente seu desenvolvimento, ¢ a tomada de
decisdo dos gestores e formuladores das politicas de investimentos (Huang; Tseng; Lin, 2020).

Nesse sentido, a teoria do ciclo de vida das empresas descreve como as organizagdes
progridem por fases distintas ao longo de sua trajetéria. Segundo Dickinson (2011), essas fases
sd0 nascimento, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio, identificadas pela anélise dos
fluxos de caixa operacionais, de investimentos e de financiamentos. Esses estagios tém um
impacto significativo no funcionamento das empresas, pois, cada fase apresenta condigdes
financeiras e prioridades de investimento unicas, influenciando diretamente as estratégias de
investimentos da organizagao ao longo do tempo (Ahmed et al., 2021).

O efeito dos estagios do ciclo de vida das empresas tem sido uma area de interesse para
pesquisadores (Ahmed et al., 2021), e sobreleva notar também esse interesse vinculado as
questdes ESG. Em um estudo internacional, Gao et al., (2023) exploraram as disparidades entre
ESG, riscos financeiros e desempenho corporativo em varios estagios do ciclo de vida. Eles
observaram que, durante a fase de declinio, investir em atividades ou praticas ESG pode esgotar
recursos internos e aumentar a pressao financeira.

Em contexto brasileiro, uma pesquisa efetuada por Moreira et al. (2023), identificou que
durante o periodo de nascimento e turbuléncia, ¢ possivel observar uma baixa divulgacao de
praticas relacionadas a ESG, principalmente relacionados aos fatores environmental e social.
Essa baixa divulgacdo em ESG nessas fases segundo os autores, pode ser devido as incertezas
sobre os fluxos de caixa futuro e restri¢des financeiras em que a empresa se encontra.

No entanto, a pesquisa realizada pelos autores apresentou algumas limitagdes, como a
restri¢ao do tamanho da amostra, que se concentrou exclusivamente em empresas listadas na

B3 e ndo realizou a separacdo por setor ao longo dos anos. Dessa forma, o presente estudo visa
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preencher essa lacuna identificada, investigando a relagdo entre o desempenho em ESG e o
ciclo de vida das empresas, explorando como esses fatores interagem em diferentes contextos
setoriais.

Além do mais, em paises mais corruptos as empresas podem precisar subornar
autoridades locais ou aumentar o custo do /obby para obter uma posi¢do vantajosa para suas
operagdes, € por mais que tenham politicas internas para impedir atividades corruptas, o
ambiente externo corrupto acaba afetando as empresas (Zhang; So, 2024). Na pesquisa de
Zhang e So (2024), os resultados mostraram que a exposi¢ao das empresas a corrupcao &
negativamente relacionada a todas as trés medidas de desempenho ESG. Deste modo, espera-
se que, o grau de corrupcdo do pais de origem das empresas influencie na associacdo entre o
desempenho ESG e o ciclo de vida das empresas.

Considerando que as prioridades de investimento variam em cada etapa do ciclo de vida
empresarial, e que incertezas nos fluxos de caixa futuros e restrigdes financeiras podem
influenciar a adocao dessas praticas, este estudo se propde a investigar a seguinte questdo de
pesquisa: Qual é a relacio entre o desempenho em Environmental, Social and Governance
(ESG) e o ciclo de vida das empresas moderada pela corrupc¢io dos paises de origem?

Portanto este estudo busca identificar a associacdo entre o desempenho em
Environmental, Social and Governance (ESG) e o ciclo de vida das empresas, moderada pelo
grau de corrupcdo dos paises de origem. Complementarmente, foram definidos os seguintes
objetivos especificos:

i.  Verificar a relagdo entre o desempenho ESG e o ciclo de vida da empresa de
forma segregada por cada pilar ESG.
ii.  Identificar se o fator pais de origem das empresas esta associado ao desempenho
ESG.
iii.  Investigar o efeito moderador da corrup¢do do pais na relagdo entre o
desempenho ESG e o ciclo de vida da empresa.
iv.  Identificar se o fator setor de atividade das empresas estd associado ao

desempenho ESG.

1.2 Justificativa

No cenario empresarial dinamico e em constante transformagao, compreender as etapas

do ciclo de vida de uma empresa e adotar estratégias relacionadas a Environmental, Social and
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Governance (ESG), tornou-se fundamental para organizacdes que almejam ndo apenas
permanecer no mercado, mas também prosperar a longo prazo (Rangel, 2024).

A importancia da adog¢do dos fatores ESG se destaca na tomada de decisdes relacionadas
as estratégias de negdcios, ao bem-estar dos funcionarios, a mitigacdo de riscos e ao
gerenciamento dos stakeholders, especialmente em um ambiente de negdcios sem precedentes
(Irigaray; Stocker, 2022). De acordo com os autores, essa perspectiva tem incentivado as
organizagdes a reconhecerem a relevancia e aplicabilidade do ESG como novos critérios e
conceitos inovadores para avaliar a qualidade das empresas.

Pesquisas mostram que a adocdo de praticas de mercado alinhadas a principios
socioambientais tem gerado impactos globais positivos, impulsionando novos modelos de
negodcios (Souza; Pinheiro, 2024). Nesse contexto, os critérios ESG vém se consolidando como
uma estratégia amplamente utilizada por investidores para avaliar o comportamento
corporativo, planejar o desempenho futuro e analisar o desenvolvimento sustentavel das
organizagoes, sendo considerados pilares fundamentais nos processos de tomada de decisdo e
investimento (Balluchi et al., 2021).

As praticas ESG, ao serem associadas ao ciclo de vida das empresas, permitem
compreender como vantagens competitivas, maior disponibilidade de recursos financeiros e
previsibilidade no fluxo de caixa podem variar ao longo das diferentes etapas de
desenvolvimento organizacional (Atif; Ali, 2021). Sob essa perspectiva, explorar a intersegao
entre o ciclo de vida dos negdcios e as estratégias ESG revela como as empresas podem integrar
aspectos ambientais, sociais € de governanga em cada etapa de seu desenvolvimento (Rangel,
2024).

Esse tema tem despertado crescente interesse académico, especialmente em economias
desenvolvidas. Estudos indicam que praticas de ESG podem agregar valor as empresas que as
implementam (Mervelskemper e Streit, 2017). Além disso, pesquisas realizadas com empresas
de diversos paises, incluindo Austréalia, Estados Unidos, Franca, Japao, Reino Unido e Suiga,
sugerem que a melhoria na divulgacdo de informagdes relacionadas a ESG esté associada a uma
menor percepcao de risco pelos investidores (Lopez-de-Silanes, McCahery e Pudschedl, 2020).

No contexto brasileiro, estudos ressaltam a importancia da analise do ciclo de vida das
empresas como estratégia para mitigar impactos ambientais, além de explorarem a relacao entre
a qualidade da governanga corporativa e o financial distress, o impacto da governanga no custo
da divida e os efeitos no desempenho em responsabilidade social corporativa (Almeida et al.,

2019; Machado et al., 2020; Ribeiro et al., 2021; Freire et al., 2022).
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No entanto, a literatura acerca dessa associacao ainda ¢ escassa e pouco aprofundado no
contexto nacional brasileiro (Moreira et al., 2023), destacando a necessidade de mais estudos
sobre ESG, especialmente porque empresas de setores sensiveis no Brasil podem se beneficiar
de praticas que envolvam governanga corporativa e acdes sociais (Miralles-Quirés, Miralles-
Quirds e Gongalves, 2018).

Nesse contexto, percebe-se que o desempenho em ESG esta atraindo cada vez mais
investidores e académicos acerca deste tema, fato este, que de acordo com Diebecker, Rose e
Sommer (2017), os Estados Unidos, cerca de 20% dos ativos sob gestdo profissional,
totalizando US$ 8,72 trilhdes, sdo investidos considerando fatores ambientais, sociais ou de
governanga. Dessa forma, nota-se que existe uma ligacdo subjacente entre a divulgacdo ESG e
os estagios do ciclo de vida das empresas, mas essa conexao requer maior analise (Moreira et
al., 2023).

O ciclo de vida da firma exerce impactos significativos na gestdo empresarial e ¢ um
fator determinante da competitividade. No entanto, observa-se que muitos estudos nessa area
sdo tedricos e carecem de fundamentacdo empirica. Além disso, pesquisas que integram
contabilidade e finangas conseguem superar essa limitagdo, criando métricas contabeis para
classificar os estagios do ciclo de vida e explorando as causas e consequéncias da transi¢do das
empresas ao longo desses estagios (Habib; Hasan, 2019).

Ademais, fatores como a corrup¢do também podem impactar a relagdo entre o
desempenho organizacional e seu engajamento em praticas ESG (Barbosa et al., 2024). Pois
empresas que operam em contexto em que praticas questionaveis sao a norma, podem enfrentar
custos mais altos na implementacao de agdes ESG, o que pode reduzir os beneficios potenciais
dessas praticas (Grougiou; Dedoulis; Leventis, 2016;)

Assim, esta pesquisa se justifica pela necessidade de aprofundar a relagdo entre o
desempenho em ESG e o ciclo de vida das empresas, com o objetivo de preencher lacunas
existentes na literatura, especialmente a que tange em um maior aprofundamento no assunto
em contexto brasileiro, e oferecer uma analise comparativa que leve em conta fatores internos

e externos, como setorizacao, a diversidade entre paises e a influéncia da corrupgao.

1.3 Contribuicoes

No que tange ao ambiente empresarial, como contribuigdes praticas esperadas, este

estudo visa ter um panorama de quais estagios do ciclo de vida as empresas tendem a ter um
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melhor desempenho em ESG refletindo maiores investimentos em ESG, dessa forma,
sinalizando ao mercado a fase em que as empresas estdo mais propensas a ado¢do dessas
praticas (Li ef al., 2018). Compreender a influéncia mutua entre as estratégias ESG e o ciclo de
vida empresarial permite criar valor de forma sustentdvel, além de oferecer as empresas
vantagens competitivas mais robustas em um mercado em constante transformacgao (Rangel,
2024).

Em relagcdo ao ambiente académico, a pesquisa expande a literatura existente,
incentivando pesquisas futuras sobre o tema, abordando uma compreensao mais aprofundada
acerca da comparacao do desempenho ESG em diferentes setores da economia. Dessa forma,
avancando ainda mais nos estudos a respeito do tema, assim como sugerido por Moreira et al.
(2023).

Além disso, ao examinar a influéncia de fatores externos nas praticas ESG, esta
pesquisa amplia a compreensao sobre o impacto dessas variaveis na relevancia das informagoes
contabeis divulgadas pelas organizacdes. Considerando, ainda, que entender os possiveis
efeitos da corrupgao sobre os beneficios das praticas ESG, pode contribuir para que os gestores
desenvolvam estratégias mais eficazes para atuar em ambientes desafiadores, reduzindo riscos
relacionados a praticas irregulares e aprimorando a qualidade dos relatorios ESG apresentados
ao mercado financeiro (Barbosa et al., 2024).

Relacionada as contribuigdes sociais, explorar a relagdo entre o desempenho em ESG e
o ciclo de vida das empresas, moderada pelo setor de atuagao e pais de origem, pode fornecer
subsidios para a formulacao de politicas publicas que incentivem a sustentabilidade corporativa.
Ao identificar como diferentes fases do ciclo de vida empresarial impactam a adogado de praticas
ESG e como essas praticas variam entre setores e paises, a pesquisa oferece uma base de dados
que pode ajudar os formuladores de politicas a criar incentivos especificos para diferentes
industrias e estagios de desenvolvimento empresarial, promovendo praticas sustentaveis de

maneira mais eficaz.
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2 REVISAO DA LITERATURA

1.4 Praticas ESG

As praticas ESG (Environmental, Social and Governance) envolvem uma abordagem
que analisa o desempenho de uma empresa em trés areas principais: ambiental, social e de
governanga (Atif; Liu; Nadarajah, 2022). Esses critérios sao utilizados para avaliar os efeitos
das operacdes da organizagdo, assim como sua associacdo com as partes interessadas, incluindo
investidores, funciondrios, clientes e a sociedade (Silva; Oliveira, 2023). A aplicagdo dos
principios ESG considera ndo apenas os resultados financeiros, mas também os impactos das
atividades empresariais no meio ambiente, nas questoes sociais € nas praticas de governanga.

Conforme Irigaray e Stocker (2022), as empresas tém recorrido cada vez mais a métricas
ESG para guiar decisdes estratégicas, estabelecer praticas sustentaveis e prever resultados
esperados em relacdo a sociedade e aos seus stakeholders. Para os autores, esse conceito
abrange um conjunto amplo de questdes, desde a pegada de carbono, praticas trabalhistas e de
combate a corrup¢ao, assim justificando a criagdo de critérios e praticas que direcionam o papel
e a responsabilidade dos negdcios em dire¢do aos fatores ESG.

Nesse contexto, a intensificacdo da adog¢do de boas praticas de governanga em
organizagoes publicas e privadas tem proporcionado discussdes mais amplas sobre os diversos
aspectos relacionados ao papel desempenhado por essas organizagdes na sociedade, uma vez
que a intensificagdo das atividades de compliance, impulsionada pela crescente relevancia da
¢tica, transcende aspectos como ética, moral, combate a fraude e a corrupgdo, e se estende a
forma como as organizagdes se relacionam com o meio ambiente e com o contexto social em
que estao inseridas (Marx, 2023).

A consolidagdo do termo ESG ocorreu oficialmente em 2004, com a publicagdo do
relatorio “Who Cares Wins” (Quem Cuida Ganha) pelo Pacto Global da ONU (World Bank,
2004). Esse marco surgiu a partir de um convite do entdo secretario-geral da ONU, Kofi Annan,
direcionado a cinquenta CEOs de grandes institui¢des financeiras globais (Krug; Padula:
Wagquil, 2024). O relatério destacou a importancia de integrar fatores ambientais, sociais e de
governanc¢a nas andlises financeiras, na gestdo de ativos e nas operagdes de corretagem de

titulos no mercado de capitais (Kell, 2018).
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Embora o conceito de ESG tenha raizes na conscientiza¢ao dos impactos ambientais das
empresas, ele evoluiu como uma extensdo mais abrangente das praticas de Responsabilidade
Social Corporativa (RSC). Segundo Junior (2023), enquanto a RSC ja integrava fatores
ambientais e sociais ha décadas, o ESG trouxe uma abordagem estruturada para avaliar o
desempenho organizacional de forma mais estratégica.

Esse conceito reflete uma estratégia que visa incorporar esses aspectos nas operagoes
empresariais, com o objetivo de gerar valor a médio e longo prazo. As praticas ESG estdo
associadas aos Principios para Investimento Responsavel (PRI), elaborados pela Organizagao
das Nagoes Unidas (ONU) e introduzidos em 2006. Em 2016, os PRI contavam com 1.531
signatarios institucionais, comprometidos em considerar critérios ESG na selecdo de
investimentos e em estimular empresas a fortalecerem suas politicas relacionadas a esses fatores
(Fernandes; Linhares, 2017).

Os PRI também estabelecem seis principios que guiam os signatdrios na adogdo de
praticas de investimento responsavel. Entre eles estdo a incorporagdo dos fatores ESG nas
analises de investimento, a integragcdo desses fatores em politicas institucionais, o estimulo as
entidades investidas para a divulgacao de dados ESG, a promocao da aceitagcao dos principios
no setor de investimentos, a ampliagdo da eficicia em sua implementagcdo e 0 compromisso
com 0 monitoramento e a divulgacdo dos progressos realizados na aplicacao desses principios
(UNIPRI, 2023).

Neste cenario, a ESG emerge como uma abordagem estratégica que ndo apenas
direciona as decisdes de investimento, mas também fornece aos investidores informacdes
abrangentes, em que utilizam a divulgacdo de ESG como uma avaliagdo “além dos aspectos
financeiros” e informagdes “relevantes” no processo de selegdo de investimentos (Capelle;
Monjon, 2014). A ampla gama de informag¢des disponibilizada pela divulgagcdao de ESG atende
a objetivos de monitoramento tanto internos quanto externos. Por exemplo, uma divulgagao
mais abrangente dos fatores ambientais e sociais (E e S) indica aos investidores e partes
interessadas que as empresas implementaram politicas especificas para gerenciar riscos
ambientais e sociais (Atif; Liu; Nadarajah, 2022).

Dessa forma, o desenvolvimento sustentdvel da economia global e da sociedade requer
a implementacdo dos principios ESG, os quais foram formalmente propostos em 2004 e tem
sido desenvolvido ao longo dos anos em todo o mundo, como uma abordagem para coordenar
0 progresso nas areas de meio ambiente, sociedade e governanca (Li et al., 2021).

A Figura 1 apresenta uma sintese dos pilares de divulgacao ESG.
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Figura 1 - Pilares ESG

Pontuagdo ESG

Governance
(Governanca)

Fonte: Adaptado de Refinitiv (2023, p. 4).

Conforme demonstrado na Figura 1, pode-se verificar os 3 pilares das praticas ESG. No
que tange ao fator "E" (ambiental), ¢ possivel observar as categorias que estdo concernentes
com este pilar, que s3o o uso de recursos, emissdes e inovagdes. O uso de recursos esta
relacionado ao uso eficiente de produtos naturais, como a conscientiza¢do do uso de energia e
gestdo e reutilizagao da agua (Li ef al., 2021).

A demanda por recursos naturais como a agua ¢ expressiva em diversos setores, sendo
a agricultura detentora de parcela significativa do consumo. Diante desse cenario, diversas
estratégias tém sido desenvolvidas para otimizar seu uso ¢ minimizar desperdicios. A Pegada
Hidrica, por exemplo, ¢ um conceito utilizado para mensurar e monitorar o consumo de agua
nos setores doméstico, industrial e agricola, auxiliando na implementacdo de praticas mais
sustentaveis e eficientes (Nascimento et al., 2021).

Além disso, a adocao de fontes de energia renovaveis, programas voltados a diversidade,
iniciativas de responsabilidade social e acdes de engajamento comunitdrio refor¢am o
compromisso das empresas com praticas sustentaveis alinhadas aos principios ESG (Zago et
al., 2023). Nesse contexto, o investimento em Energia Verde se apresenta como uma solucao
viavel para mitigar os impactos ambientais das opera¢des empresariais (Zago et al., 2023).

A categoria emissdes refere-se ao controle da liberagdo de Gases de Efeito Estufa
(GEE), bem como ao nivel de comprometimento e a eficacia de uma empresa na reducao das

emissOes ambientais em suas operacdes e processos produtivos (Refinitiv, 2023).
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Quanto as inovagdes, relacionam-se em produtos e servicos considerados
ambientalmente amigaveis, ou seja, os que t€ém menos impacto no meio ambiente (Li et al.,
2021). Nesse contexto, muitas organizagdes promovem praticas sustentaveis, como agricultura
organica e fontes de energia renovaveis (Junior, 2023).

No aspecto “S” (social), este pilar esta relacionado a outras quatro categorias, que sao
forca de trabalho, direitos humanos, comunidade e responsabilidade do produto. A forca de
trabalho refere-se a presenga de um ambiente de trabalho saudavel e seguro, € a0 compromisso
com a diversidade e igualdade de oportunidades para o desenvolvimento das carreiras de sua
equipe, uma vez que esta categoria avalia o desempenho de uma empresa em relagdo a
satisfacdo ocupacional de seus colaboradores (Li et al., 2021; Refinitiv, 2023).

A categoria de direitos humanos abrange questdes fundamentais como a proibigdo do
trabalho infantil, enquanto a categoria de comunidade avalia o compromisso da empresa em ser
um membro responsavel, promovendo saude publica e aderindo a padrdes éticos (Li et al.,
2021). Quanto a responsabilidade do produto, esta reflete a capacidade da empresa em fabricar
produtos de alta qualidade e seguros para os consumidores, demonstrando atengao aos aspectos
de satde e seguranga (Refinitiv, 2023).

No que diz respeito ao "G" (governanca), observam-se as categorias associadas a este
principio, como gestao, acionistas e estratégias de Responsabilidade Social Corporativa (RSC).
A categoria de gestdo avalia o comprometimento e a eficacia de uma empresa no que diz
respeito a adogdo de boas praticas de governanga corporativa, englobando assuntos como
referente a comités de remuneragdo, presenga de membros independentes e diversificados (Li
et al., 2021; Refinitiv, 2023).

A categoria de estratégias de RSC representa as acdes de uma empresa para demonstrar
que ela incorpora dimensdes econdmicas (financeiras), sociais € ambientais em suas decisoes,
incluindo fatores como divulgacdes e transparéncia (Li ef al., 2021). No quesito acionistas, essa
categoria visa a igualdade de tratamento entre seus acionistas (Refinitiv, 2023). Dessa forma,
pode-se associar a uma governanga democratica e transparente, o que equilibra os interesses
dos membros da organizagdo com preocupagoes sociais € ambientais mais amplas, incentivando
decisdes responsaveis e éticas (Junior, 2023).

Pesquisas como a de Carreiro ef al., (2021) e Ribeiro e Souza (2023), tém demonstrado
que a adogdo eficaz de praticas de governanga corporativa tem uma influéncia positiva direta
no desempenho financeiro das organizagdes. Isso ocorre porque essas praticas fortalecem a
posi¢ao das empresas no mercado de capitais e aprimoram suas relacdes com stakeholders,

reduzindo a assimetria informacional e os conflitos de interesse, assim, contribuindo para
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decisdes estratégicas mais assertivas e para a sustentabilidade das empresas a longo prazo
(Carreiro et al., 2021).

Nesse contexto, observa-se que os fatores ambientais, sociais € de governanga t€ém uma
influéncia significativa na avaliagdo do desempenho financeiro futuro das empresas, bem como
em sua influéncia social (Atif; Liu; Nadarajah, 2022). Assim, o ESG, como um principio de
investimento que incorpora esses fatores, ¢ uma forca motriz importante para impulsionar o
desenvolvimento sustentavel das empresas (Li ef al., 2021).

Dessa forma, a interdependéncia entre os recursos corporativos € sociais ao longo do
tempo e do espaco, e os compromissos resultantes enfrentados pelas empresas e pela sociedade,
levam os tomadores de decisd@o a conceber praticas sustentaveis sem renunciar ao objetivo
fundamental das empresas de maximizacdo de valor (Qureshi ef al., 2021). Isso requer uma
compreensdo detalhada e profunda de como integrar os critérios ESG nos processos de
investimento, a fim de aproveitar todo o potencial dos fatores ESG que aumentam o valor da
empresa (Fried; Busch; Bassen, 2015).

Os critérios ESG tém sido cada vez mais adotados por investidores como uma
ferramenta para analisar o desenvolvimento sustentavel das organizagoes (Li et al., 2021). Esses
trés pilares t€ém se consolidado como elementos centrais na avaliacdo do desenvolvimento
sustentavel das organizagdes, sendo amplamente considerados nos processos de analise de
investimentos ¢ tomada de decisao (Balluchi et al., 2021)

Contudo, existem questdes prévias as decisdes de investimento em ESG que merecem
atencao especial. Isso inclui a disponibilidade de recursos financeiros (Atif; Liu; Nadarajah,
2022), a necessidade de captagdo de recursos, a melhoria dos niveis de endividamento, a busca
por aumento no valor de mercado e maior visibilidade perante analistas financeiros (Moreira et
al., 2023), fato este que leva a se observar as demonstracdes de fluxo de caixa, os quais
envolvem os estagios do ciclo de vida da firma, uma vez que em cada estagio a empresa

dispdem de diferentes disponibilidades de caixa (Dickinson, 2011).

1.5 Demonstracoes do Fluxo de Caixa

O acompanhamento continuo dos resultados financeiros de uma empresa ¢ necessario
para avaliar o desempenho e identificar possiveis ajustes e corregdes que possam advir. O
objetivo desse acompanhamento ¢ garantir que as empresas tenham recursos financeiros
suficientes para cumprir seus compromissos € maximizar seus lucros (Almeida, 2009, p. 105).

Segundo o autor, o administrador financeiro concentra sua atengdo nos aspectos de
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rentabilidade, seguranga e liquidez, enfrentando o desafio de gerir os recursos financeiros de
modo a alcangar os melhores resultados para a empresa.

De acordo com Alves e Marques (2007), a Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) ¢
considerada uma ferramenta importante para avaliar a capacidade de pagamento de dividas de
uma organizacdo. Adicionalmente, a DFC facilita a reconciliacdo entre o regime de
competéncia, empregado no Balango Patrimonial (BP) e na Demonstra¢do do Resultado do
Exercicio (DRE), e o regime de caixa, que tem a finalidade principal de explicar as diferentes
razoes da alteracao do saldo de caixa entre dois balangos consecutivos, sendo projetada para ser
uma demonstragdo dindmica, representando um “fluxo” que complementa as informagdes de
saldo de caixa e equivalentes de caixa apresentadas de maneira estatica no Balango Patrimonial.

De acordo com o CPC 03 (R2), as informacgdes referentes ao fluxo de caixa de uma
entidade fornecem aos usudrios das demonstracdes contdbeis uma base para avaliar a
capacidade da entidade de gerar caixa e equivalentes de caixa, bem como suas necessidades de
utilizagdo desses fluxos de caixa. As decisdes econdmicas realizadas pelos usudrios exigem
uma avaliagdo da capacidade da entidade de gerar caixa e equivalentes de caixa, juntamente
com a época de sua ocorréncia e o grau de certeza de sua geragao, por meio da demonstragao
dos fluxos de caixa, categorizando os fluxos de caixa do periodo conforme atividades
operacionais, de investimento e de financiamento.

A atividade operacional da empresa ¢ representada pelo fluxo de caixa que engloba
todas as transagdes financeiras relacionadas as atividades principais e ao escopo de negocios da
empresa. Esta categoria também destaca a relacdo entre a rentabilidade operacional e o
resultado contabil em comparacdo ao fluxo de caixa liquido CPC 03 (R2). Geralmente, essas
informagdes sdo detalhadas dentro da secdo de atividade operacional e incluem aspectos
importantes dos negdcios da empresa (Francisco et al., 2011), como por exemplo recebimentos
de caixa provenientes da venda de mercadorias e servigos prestados; pagamentos de caixa a
fornecedores de mercadorias e servigos e pagamentos de caixa a empregados (CPC 03, R2).

A segunda categoria da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa refere-se as atividades de
investimento. De acordo com o CPC 03 (R2), essa atividade ¢ essencial, pois seus fluxos de
caixa refletem a dimensao dos investimentos realizados pela entidade com o objetivo de gerar
lucros e fluxos de caixa futuros. Essa se¢ao evidencia os fluxos financeiros provenientes de
atividades de investimento, abrangendo transacdes que, embora ndo estejam diretamente
ligadas as operagdes da empresa, contribuem para sua capacidade de geragao de receitas. Entre

essas atividades, destacam-se a compra e venda de ativos fixos (como investimentos,
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imobilizados e intangiveis), investimentos em acdes para manter as operagdes da empresa € a
transferéncia de equivaléncia de caixa (Francisco et al., 2011).

A ultima categoria, as atividades de financiamento, conforme definido pelo CPC 03
(R2), abrange operacdes que impactam a estrutura de capital da entidade, seja por meio de
mudangas na composicdo do capital proprio ou do capital de terceiros. Conforme continua a
norma técnica, a divulgacdo separada dos fluxos de caixa provenientes da atividade de
financiamento ¢ essencial, pois auxilia na previsao das demandas futuras de fluxo de caixa por
parte dos fornecedores de capital para a entidade (Francisco et al., 2011).

Por meio da analise dos fluxos de caixa operacional, de investimento e financiamento,
a pesquisa conduzida por Alvez e Marques (2007) buscou identificar em qual estagio do ciclo
de vida a empresa se encontra. Para andlise, os autores apresentaram quatro fases distintas,
sendo a primeira fase a introdu¢ao, momento em que a empresa ainda ndo esta operando com
lucro e h4d uma tendéncia de que os estoques e contas a receber crescam, assim, gerando um
fluxo de caixa operacional negativo.

A segunda fase apresentada pelos autores seria a fase de crescimento, neste momento a
empresa ¢ mais madura que a fase anterior, mas ainda esta em expansao, pois consegue operar
com lucro e apresenta um fluxo de caixa operacional positivo. Apesar de uma taxa de
crescimento menos acelerada que na fase introdutdria, o fluxo operacional ndo ¢ suficiente para
sustentar a estrutura de investimento, obrigando a empresa a recorrer a fontes externas de
financiamento.

A proxima fase abordada ¢ a fase de maturidade, que descreve uma empresa madura e
estavel, com um fluxo de caixa operacional robusto que excede suas necessidades de
investimento, agora focadas apenas na manuten¢do da capacidade produtiva (Alvez; Marques,
2007). E por fim, os autores detalham a fase de declinio, onde o fluxo de caixa operacional
comeca a diminuir, mas ainda permanece positivo devido as menores necessidades de contas a
receber e estoques.

Neste mesmo sentido, Dickinson (2011) propde um modelo referente a importancia da
utilizacao da Demonstragao dos Fluxos de Caixa (DFC) para avaliar a capacidade de pagamento
de dividas e facilitar a reconciliagdo entre regimes contabeis. O modelo proposto, distingue
cinco estagios distintos do ciclo de vida organizacional, analisando o comportamento dos
componentes do fluxo de caixa das atividades operacionais, de investimento e de
financiamento, e cada componente pode levar um sinal positivo ou negativo, o que resulta em
oito combinagdes possiveis, assim possibilitando mais de uma combinacao dentro do mesmo

estagio do ciclo de vida, conforme demonstrado no Quadro 1.
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Quadro 1 - Entradas/Saidas de caixa durante o Ciclo de Vida da Firma

1 2 3 4 5 6 7 8

Introducdo | Crescimento | Maturidade | Turbuléncia | Turbuléncia | Turbuléncia | Declinio | Declinio

Fluxos de
Caixa de
Atividade - + + - + + - -
Operacio
nais
Fluxos de
Caixa de
Atividade
de
Investime
nto
Fluxos de
Caixa de
Atividade
de
Financia
mento

Fonte: Adaptado de Dickinson (2011)

As diferentes fases do ciclo de vida das empresas influenciam diretamente seus fluxos
de caixa operacionais e atividades financeiras. Na fase de expansdo, ¢ comum observar um
fluxo de caixa operacional positivo, mas muitas vezes insuficiente para cobrir os investimentos
em expansdo. Ja na fase de maturidade, as empresas tendem a ter grandes entradas de caixa
operacionais e saidas moderadas nas atividades de investimento. Porém, ¢ nessa fase que as
atividades de financiamento apresentam fluxos negativos devido ao pagamento de empréstimos
e dividendos mais elevados aos acionistas. Na fase de declinio, o saldo positivo nas atividades
de investimento pode indicar um sinal de alerta de retragdo nos negocios, pois a empresa pode
estar vendendo ativos permanentes. Essas consideragdes ajudam na compreensao do ciclo de
vida das empresas (Almeida, 2009).

Nesse contexto, Dickinson (2011) versa que as empresas em fase inicial enfrentam
desafios como a falta de clientes e inexperiéncia na gestdo, o que resulta em fluxos de caixa
negativos. A autora afirma que para garantir o crescimento, € necessario realizar investimentos
significativos, gerando saidas de caixa e fluxos de investimento negativos, enquanto o
financiamento se mantém positivo. Nas fases de crescimento e maturidade, as empresas
aumentam suas margens de lucro com investimentos, resultando em fluxos de caixa positivos.
O aumento gradual dos custos ao longo do tempo pode gerar fluxos de caixa de investimento

negativos, embora menos intensos que nas fases iniciais e de crescimento.
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1.6 Teoria do Ciclo de Vida da Firma

A contabilidade atua como fonte de informacao para tomada de decisdes por diversos
stakeholders, tratando a entidade como uma organizagdo com atuagdo por periodo
indeterminado. Essa perspectiva contempla duas visdes sobre a duracdo da empresa. Na
primeira visdo, a empresa assume NOVOS COMPromissos continuamente para cumprir seus
prazos distintos, assegurando sua perpetuacao. Ja a segunda visao defende que a empresa em
funcionamento se adapta a si mesma através da venda de seus ativos no curso normal de seus
negocios, caracterizando um processo ordinario de liquidacdo em oposi¢do a uma liquidacao
forcada (Hendriksen; Breda, 1999).

Para garantir sua continuidade, a empresa pode enfrentar desafios internos e externos e
se adaptar constantemente. A adaptacdo organizacional, que ¢ influenciada pelo tempo,
determina se a empresa crescera ou sera extinta. Compreender o papel do tempo na organizagao
¢ fundamental para compreender o processo de adaptagdo e as interacdes entre decisdes e
eventos (Miller; Friesen, 1980).

De acordo com Stepanyan (2012) as empresas seguem um padrdo consistente de
desenvolvimento, conhecido como ciclo de vida, este padrdo ¢ caracterizado por estagios
distintos com atividades, caracteristicas e estruturas organizacionais especificas. A medida em
que a empresa transcende de um determinado estagio para outro, ela passa por um processo
altamente multifacetado.

Nesse contexto, o estudo do ciclo de vida das empresas tem como objetivo entender as
transformagdes que ocorrem ao longo do tempo, uma vez que mudangas organizacionais
seguem padrdes previsiveis, marcados por diversos estagios de desenvolvimento e ¢ esperado
que ocorram transi¢des a medida que as organizacgdes progridem de estruturas simples e jovens
para estruturas mais complexas e maduras (Costa et al., 2017).

Chandler (1962) ¢ amplamente reconhecido por trazer a tona a mudanga na estrutura
organizacional em resposta as variagdes estratégicas do mercado, sendo considerado um dos
pioneiros na perspectiva da configuracao e um dos precursores da abordagem teorica do ciclo
de vida das empresas. Essa perspectiva enfatiza que a eficiéncia organizacional ndo pode ser
alcangada por meio de um unico modelo organizacional, pois as caracteristicas estratégicas das
organizagdes variam significativamente (Frezatti et al., 2010).

Na literatura, encontra-se diversas abordagens sobre o ciclo de vida das empresas, com
diferentes definicdes, nomenclaturas e nimeros de estagios. No entanto, ¢ consensual que a

teoria do ciclo de vida compartilha a ideia fundamental de que as empresas passam por estagios
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iniciais, maturidade e estagios finais ao longo de seu ciclo de vida (Jacksén; Pettersen, 2012),

conforme observa-se no Quadro 2.

Quadro 2 - Resumo dos autores e defini¢cdes de ciclo de vida

Trabalhos Elementos utilizados Defini¢oes do ciclo de vida
Variaveis relacionadas com a 5 estdgios: nascimento, crescimento,
Miller; Friesen (1984) situagdo, organizagao e estrutura maturidade, renascimento e declinio
da firma
Crescimento de vendas, 5 estagios: crescimento,
Anthony; Ramesh (1992) dividendos pagos, CAPEX/valor | crescimento/maturidade, maturidade,
de mercado e idade da firma maturidade/estagnacdo, estagnacdo
Variaveis de estratégia, lideranca 5 estagios: nascimento, crescimento
Moores; Yuen (2001) aestd, s, g 7 ,
tomada de decisdo e estrutura maturidade, renascimento e declinio
Fator entre lucros retidos e Estagio inicial e estagio final
De Angelo et al. (2006) s g &
patrimonio liquido total
Crescimento de vendas ajustado 4 estagios: crescimento, maturidade
Yan; Zhao (2010) <l . ! g £10s. cI ’ ’
dividendos e idade da firma declinio e renascimento
L Fluxos de caixa operacional, de 5 estagios: introducdo, crescimento
Dickinson (2011) . . p . &l 540, ¢ ..
investimento e de financiamento maturidade, turbuléncia, declinio

Fonte: Adaptado de Jacksén e Pettersen (2012)

Conforme Jacksén e Pettersen, (2012), em contraste com outras pesquisas mencionadas,
a pesquisa de Dickinson (2011) h4 uma proposta de superagdo de limitagdes ao adotar a analise
combinada dos sinais dos fluxos de caixa operacional, de investimentos e de financiamento para
definir o estagio do ciclo de vida da empresa. O modelo foi inspirado no trabalho de Gort e
Klepper (1982). De acordo com a teoria do ciclo de vida das empresas descrita por Dickinson
(2011) as organizagdes passam por diversas fases durante sua carreira, essas fases sdo
delineadas como nascimento, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio. As informagdes
advindas dos fluxos de caixas operacionais, de investimento e financiamento permite a
identificacdo desses estagios. Os retornos das agdes sdo capturados pelos fluxos de caixa,
refletindo as diferencas de rentabilidade, crescimento e risco. A combinagdo desses tipos de
fluxos de caixa na teoria do ciclo de vida ¢ utilizada para derivar a classificacdo do ciclo de

vida, conforme ¢ possivel verificar na Quadro 3.



Quadro 3 - Ligac¢des economicas com padrdes de fluxo de caixa
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Tipo de fluxo

. Introdugdo Crescimento Madura Turbuléncia Declinio
de caixa
As empresas entram no As margens de lucro sdo O declinio das taxas de crescimento
p - arg Eficiéncia maximizada através do | leva ao declinio dos pregos (Wernerfelt | O declinio das taxas de
mercado com déficit de maximizadas durante o . X
. . . , . aumento do conhecimento das 1985). crescimento leva ao
Operacional | conhecimento sobre receitas e periodo de maior ~ . leci lini
custos potenciais (Jovanovic investimento (Spence operagoes (Spence 1977, 1979, A§ rotinas das empresas estabe eglqas declinio dos precos
1981; Wernerfelt 1985). dificultam a flexibilidade competitiva (Wernerfelt 1985).
1982) 1977, 1979, 1981)
(Hannan e Freeman 1984).
(-) Fluxos de caixa
Otimismo gerencial (+) Fluxos de caixa (+) Fluxos de caixa
impulsiona o investimento As empresas fazem A obsolescéncia aumenta em .
. . . ~ . . . . (-) Fluxos de caixa
. (Jovanovi 1982) grandes investimentos relacdo a novos investimentos a (+/-) Fluxos de caixa AT .
Investimento . . . . . . Liquidagdo de ativos
As empresas fazem grandes | antecipados para impedir medida que as empresas Vazio em teoria ara pacar divida
investimentos antecipados a entrada (Spence 1977, amadurecem (Jovanovic 1982; para pag )
para impedir a entrada (Spence 1979, 1981) Wernerfelt 1985).
1977, 1979, 1981)
(-) Fluxos de caixa (-) Fluxos de caixa .
. . . A teoria da hierarquia (-) Fluxos de caixa
A teoria da hierarquia afirma s
L 45 empresas acessam a afirma que as empresas O foco muda da aquisi¢do de
que, pres: . acessam a divida bancaria | financiamento para o servigo da .
divida bancaria e depois o . . .. R (+) Fluxos de caixa
capital (Myers 1984; Diamond ¢ depois o capital (Myers | divida ¢ a distribuigao de fundos (+/-) Fluxos de caixa Foco no reembolso
Financiamento ’ 1984; Diamond 1991). excedentes aos acionistas, de

1991).

As empresas em crescimento

aumentam a divida (Myears

1977, Jensen 1986; Barclay e

Smith 2005).

As empresas em
crescimento aumentam a
divida (Myers 1977;
Jensen 1986; Barclay
ande Smith 2005).

modo que as empresas maduras
diminuam a divida (Myers 1977,
Jensen 1986; Barclay e Smith
2005).

Vazio em teoria

e/ou renegociagdo de
dividas.

(+) Fluxos de caixa

(+) Fluxos de caixa

(-) Fluxos de caixa

(+/-) Fluxos de caixa

(+/-) Fluxos de caixa

Fonte: Adaptado de Dickinson, (2011)
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O estagio do nascimento ¢ o inicio do ciclo de negdcios, ¢ caracterizado por um
ambiente de incerteza significativa, particularmente em relacdo as entradas de receita e saidas
de custos, decisdes de investimento e inovacao de produtos (Dickinson, 2011). Além disso, €
comum observar um aumento nos niveis de endividamento, influenciado pelo custo elevado de
capital devido a incerteza associada aos fluxos de caixa e aos retornos futuros. Esse periodo ¢
comum que as empresas enfrentem desafios na alocacdo de recursos para investimentos em
iniciativas ambientais, sociais e de governanca (ASG) devido a restri¢cdes financeiras. Isso pode
resultar em um menor nivel de investimento em areas relacionadas ao ASG (Atif; Ali, 2021).

Durante o estagio do crescimento de um negocio, observa-se uma é&nfase na
maximizagdo dos lucros, na melhoria da rentabilidade e na geragcdo de caixa operacional
positivo (Dickinson, 2011). Durante esse periodo, a empresa estd mais propensa a realizar
investimentos significativos. A medida que a incerteza em torno dos retornos desses
investimentos diminui, o custo de capital também tende a reduzir devido & menor percepgao de
risco nos negdcios, como apontado por Habib e Hasan (2019). No entanto, mesmo nesse estagio
favoravel, podem existir obstadculos a ado¢do de praticas sustentaveis. Isso ocorre devido ao
custo significativo associado ao aprimoramento dos processos internos € de negocios
necessarios para implementar tais iniciativas (Moreira et al., 2023).

A maturidade de uma empresa € caracterizada pela implementacao de uma variedade de
medidas e estratégias de governanga corporativa que visam melhorar a eficiéncia dos processos.
Durante essa fase, a empresa geralmente mantém uma geracao positiva de caixa operacional e
tende a reduzir os niveis de investimento e financiamento em comparagdo com o estagio de
crescimento (Faff et al., 2016).

Conforme indicado por pesquisas, empresas maduras costumam direcionar
investimentos mais substanciais em iniciativas ESG, aproveitando sua estabilidade financeira
(Hasan; Habib, 2017), pois detém uma maior inclinagdo para a divulgacao de praticas
relacionadas ao ESG, buscando alcancar legitimidade, fortalecer sua reputacdo e melhorar a
associagdo com seus stakeholders. Além disso, a divulgacdo de praticas ESG esta
correlacionada com um menor risco de inadimpléncia (Atif; Ali, 2021).

Durante um periodo de turbuléncia, as empresas podem aderir a venda de ativos como
uma medida para gerar fluxo de caixa e quitar dividas, conforme observado por Faff et al.
(2016), uma vez que nesse periodo enfrentam uma diminuicdo no crescimento, nos
investimentos, na inovagao e na eficiéncia operacional, como destacado por Dickinson (2011).

Durante um estagio de declinio, as empresas podem encontrar a necessidade de recorrer

a financiamento externo para sustentar suas operagdes, financiar ativos e implementar
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reestruturacdes (Hansen; Hong, Parl, 2018). Essa fase, caracterizada por uma maior fragilidade,
direciona o foco das empresas para a busca de recuperacdo no mercado, o que provavelmente

influencia suas escolhas relacionadas a investimentos (Zhao; Xiao, 2019).

1.7 Corrupg¢io

A corrupcao pode assumir diferentes significados dependendo do contexto em que
ocorre. No ambito politico, ela pode estar associada a beneficios ilicitos ligados a conquista ou
manuten¢do do poder. No cendrio econdomico, pode envolver a obten¢do indevida de ativos
financeiros (Souza; Silva; Gomes, 2019); Oliveira; Zackseski, 2024). Dessa forma, o desafio
reside na propria definicdo de corrupgao, devido a complexidade e a natureza pluridimensional
do tema (Oliveira; Cruz, 2021).

No entanto, Miranda, (2018) define que a corrupg@o consiste no pagamento ilegal, seja
financeiro ou ndo, com o objetivo de obter, acelerar ou garantir a omissdo de um servigo
prestado por um funcionario publico ou privado, e que as motivagdes por tras da corrupcao
podem ser tanto pessoais quanto politicas, tanto para quem pratica o ato de corromper quanto
para quem o recebe. Exemplos disso incluem desde praticas empresariais antiéticas, como
subornos para eliminar concorrentes, até situagdes cotidianas, como a compra de ingressos no
mercado paralelo para evitar filas (Souza; Silva; Gomes, 2019).

Segundo a pesquisa de Cordeiro Junior, Carvalho e Tomaz (2024), existe uma relagao
positiva significativa entre o controle da corrupgdo, o desempenho financeiro e o valor de
mercado dos paises. Isso sugere que a corrupgao pode atuar como um entrave ao funcionamento
eficiente das organizagdes. Assim, a medida que os paises fortalecem seus mecanismos de
controle e reduzem os niveis de corrupgao, observa-se uma melhora no desempenho financeiro
e na valorizacao de mercado das empresas localizadas na América Latina.

Os casos recentes de corrupgao envolvendo empresas no Brasil tém destacado aspectos
do sistema de governanga corporativa adotado no ambiente empresarial € no contexto nacional
(Pellicani, 2017). Dado que a corrupgao esta associada a falta de transparéncia e a assimetria
de informacdes, a adogdo de mecanismos de governanga, como prestacao de contas, equidade
e responsabilidade, pode influenciar as dinamicas organizacionais e os fluxos de informagao
dentro das empresas (Wu, 2005).

Nesse sentido, a adocao de mecanismos de governanga corporativa estabelece diretrizes
para a gestdo e o controle organizacional, contribuindo para a defini¢do de normas e praticas

que estruturam os processos internos das empresas, pois, essas politicas e procedimentos podem
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desempenhar um papel relevante na mitigacao de riscos associados a corrupgao, promovendo
maior transparéncia e fortalecendo a integridade nas relagcdes empresariais e institucionais

(Lima; Ribeiro, 2024).

1.8 Estudos anteriores

O estudo do ciclo de vida das empresas examina as transformacgdes que ocorrem ao
longo do tempo, considerando que as mudangas organizacionais seguem padrdes previsiveis,
caracterizados por estagios de desenvolvimento (Costa et al, 2017). Nesse processo, as
transigdes sdo esperadas, j4 que organizagdes simples e jovens evoluem para estruturas mais
complexas a medida que envelhecem (Necyk; Souza; Frezatti, 2007).

Esse padrao de evolugdo organizacional também afeta questdes como governanca
corporativa e desempenho financeiro. Ames e Hein (2023) analisaram a influéncia do ciclo de
vida na relagdo entre a governanga corporativa e o custo de capital, apontando que os diferentes
estagios exercem impacto significativo no custo de capital implicito. Segundo os autores,
enquanto empresas em estagios iniciais tendem a investir mais em mecanismos de governanga
corporativa, o que eleva seus custos devido a necessidade de consolidagdo no mercado, o
investimento nesse aspecto tende a se reduzir conforme as empresas alcancam a maturidade.

Ampliando essa andlise para Responsabilidade Social Corporativa (RSC), Freire ef al.
(2022) investigaram como o ciclo de vida organizacional influencia o desempenho em RSC de
empresas brasileiras. Os resultados revelam que o estagio de vida turbuléncia exerce uma
influéncia negativa sobre as agdes de RSC, enquanto os estagios de nascimento, crescimento,
maturidade e declinio ndo foram estatisticamente significativos. O estagio de turbuléncia
representa um momento desafiador para a empresa, caracterizado pela reducao das vendas e
lucratividade, o que pode comprometer os recursos disponiveis para investimentos em RSC.

Moreira et al. (2023) acrescentaram a essa discussao ao analisarem a relagdo entre as
praticas ESG e os estagios de ciclo de vida das empresas brasileiras. Os resultados sdo
importantes para compreender como os estagios do ciclo de vida servem como indicadores do
nivel de agdes ESG das empresas e como o mercado percebe essas agdes e sua capacidade de
agregar valor. A andlise dos dados revela que empresas em estagio de nascimento e turbuléncia
tém menor presenga de praticas ESG, especialmente nos aspectos ambientais e sociais, em
comparacdo com empresas em estagio de maturidade (Moreira et al., 2023).

Em um contexto internacional, Ahmed ef al., (2021) investigaram o papel dos estagios

do ciclo de vida da empresa na determinagao da eficiéncia do investimento de empresas nao
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financeiras listadas no Paquistdo. Os resultados da pesquisa demonstraram que a correlagio dos
niveis de investimento durante as fases de introdugdo e declinio eram menores, € nas fases de
crescimento e maturidade do ciclo de vida de uma empresa, essa correlagao era maior. Além
disso, os resultados da analise de regressao revelaram que as empresas maduras desfrutaram do
nivel mais elevado de eficiéncia de investimento, seguidas pelas empresas no estagio de
crescimento.

Dessa forma, com base nas contribui¢des de Ribeiro ef al. (2021), que investigaram a
relagcdo entre ciclo de vida e governanga corporativa, bem como nos estudos de Ames e Hein
(2023), Freire et al. (2022), Moreira et al. (2023) e Ahmed et al. (2021), que exploraram
diferentes aspectos dessa dindmica em diversos contextos, formula-se a Hipotese 1,
estabelecendo um ponto de partida para a analise da relagao entre ciclo de vida empresarial e

desempenho ESG.

Hi: Existe diferenciagdo do desempenho ESG entre os estagios do Ciclo de Vida da Firma.

Assim, a primeira hipotese proposta, que estabelece uma associagdao positiva entre o
desempenho ESG e o ciclo de vida da empresa, encontra respaldo nos estudos apresentados. As
evidéncias sugerem que o estagio de vida da empresa influencia diretamente sua capacidade de
integrar praticas ESG, embora variaveis adicionais, como o contexto externo, possam moderar
essa relacao.

No contexto brasileiro, Alves e Marques (2007) buscaram identificar os estagios do
Ciclo de Vida da Firma por meio da andlise dos fluxos de caixa, destacando que a analise e
interpretacao da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) sdo fundamentais para identificar o
estagio do ciclo de vida de uma organizacao, assim como o perfil do setor econdmico em que
esta inserida. Essa andlise se baseia no sinal da variacao dos fluxos de caixa em suas trés
modalidades: operacional, financeiro e de investimento.

Um estudo conduzido por Lima et al., (2015) examinou o impacto dos estagios do ciclo
de vida das empresas na qualidade das informag¢des contabeis no Brasil. Considerando aspectos
como o conservadorismo, a persisténcia dos resultados, os fluxos de caixa e o gerenciamento
dos resultados, os resultados indicaram diferencas significativas na qualidade da informagao
quando se analisaram os diferentes estagios do ciclo de vida das empresas de capital aberto
brasileiras. Observou-se que empresas em crescimento demonstraram uma maior persisténcia
de lucros em comparagdo com as classificadas em estdgio de declinio, enquanto empresas

maduras exibiram uma persisténcia de lucros superior aquelas em outros estagios.
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Relacionada a Teoria do Ciclo de Vida da Firma, Ribeiro et al. (2021) buscaram
investigar o efeito do estagio do ciclo de vida na relacdo entre a qualidade da governanga
corporativa e o custo da divida das empresas abertas no Brasil. Os resultados evidenciam que a
governanga tem maior relevancia na redug¢do do custo da divida das empresas durante os
estagios de turbuléncia e declinio, indicando que, de fato, o ciclo de vida da empresa ¢
significativo para essa relacao.

No contexto internacional, Withisuphakorn e Jiraporn (2016), ao explorar o vinculo
entre o ciclo de vida corporativo e a responsabilidade social corporativa (RSC), descobriu que
empresas mais maduras investem significativamente mais em RSC. Os resultados da pesquisa,
baseados em uma extensa amostra ao longo de 21 anos, demonstram que o impacto da
maturidade da empresa nao ¢ uniforme em todas as categorias de RSC. Conforme as empresas
envelhecem, sua responsabilidade em relacdo a diversidade e a consciéncia ambiental aumenta
consideravelmente, embora o efeito do envelhecimento seja menos pronunciado em termos de
direitos humanos e seguranga dos produtos.

Li et al. (2018) investigaram se niveis elevados de divulgacao em ESG afeta o valor da
empresa utilizando a pontuacdo fornecida pela Bloomberg como medida ESG geral, em
empresas publicas do Reino Unido. Os resultados da pesquisa confirmaram essa hipotese,
demonstrando que niveis aprimorados de divulgacdo ESG impactam positivamente no valor da
empresa, pois indicam maiores niveis de transparéncia e responsabilidade, o que leva ao
aumento de confianga das partes interessadas, demonstrando que CEO dessa empresa, tem um
comprometimento maior com essas praticas, o que pode levar a empresa a aumentar seus niveis
de competitividade no mercado.

A divulgagdo de informacgdes de governanca ¢ a que apresenta a ligagdo mais forte e
positiva com a eficiéncia corporativa, seguida pela divulgacdo de informagdes sociais e
ambientais. Além disso, a analise explorou a relagdo entre atividades especificas ESG e o
desempenho financeiro empresarial, considerando a eficiéncia empresarial, retorno sobre ativos
e valor de mercado. Os resultados indicaram que a maioria das atividades ESG ndo apresenta
uma relagdo negativa com o desempenho financeiro empresarial. Esses achados podem sugerir
que escolhas estratégicas voluntarias de responsabilidade social corporativa estdo sendo feitas
para melhorar a sustentabilidade corporativa (Xie et al., 2019).

Nesse contexto, Zhao e Xiao (2019) conduziram um estudo com empresas listadas nas
bolsas de Xangai e Shenzhen, na China, no periodo de 2010 a 2016. O objetivo foi analisar
como o estagio do ciclo de vida da empresa influencia a relagdo entre responsabilidade social

corporativa (RSC) e restricdes financeiras. ApoOs categorizar as empresas nos estagios de
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crescimento, maturidade e declinio, observou-se que, para aquelas em estagios posteriores, o
desempenho em RSC estd inversamente relacionado as restrigdes financeiras. No entanto, o
efeito da RSC na mitigacao das restri¢des financeiras ndo se aplica as empresas em estagio
inicial do ciclo de vida. Esses resultados indicam que as empresas ndo apresentam uma relagao
uniforme quanto ao impacto da RSC nas restri¢des financeiras, destacando a importancia de os
investidores considerarem o ciclo de vida da empresa ao tomar decisdes para minimizar o risco
de investimento.

Em consonancia com essa linha de pesquisa, Trihermanto e Nainggolan (2020)
procuraram examinar a associa¢ao entre o desempenho de RCS e o ciclo de vida corporativo,
além da politica de dividendos, utilizando uma ampla amostra de empresas listadas na
Indonésia. Os resultados revelaram como as empresas abordam suas praticas de RSC em
diferentes estagios de seu ciclo de vida. Os achados demonstram a importancia de considerar o
ciclo de vida da empresa ao avaliar as implicagdes das despesas de RCS, enfatizando que
empresas em estagios mais avancados tendem a alocar mais recursos nessa area, o que pode
impactar tanto a rentabilidade quanto a politica de dividendos.

Adicionalmente, um estudo efetuado por Park (2021) indicou que RSC se relaciona com
o desempenho financeiro corporativo (DFC) em diferentes estagios do ciclo de vida da empresa
e investigou como esse relacionamento ¢ influenciado por grandes grupos empresariais. Os
resultados revelaram uma correlagdo positiva significativa entre RSC e DFC nos estagios de
crescimento ¢ maturidade, sendo mais evidente nas empresas maduras em comparagao com as
empresas em crescimento. Esses achados sugerem que as atividades de responsabilidade social
corporativa contribuem para o desempenho financeiro corporativo a longo prazo. Por outro
lado, nas fases de crescimento e maturidade, a relacdo positiva entre RSC e DFC se torna
negativa em empresas pertencentes a grandes grupos empresariais. Isso sugere que o impacto
positivo do RSC no DFC pode ser enfraquecido em empresas onde hd um problema de agéncia
mais sério entre acionistas controladores e outros acionistas.

Garcia e Orsato (2020) investigaram a relacdo entre o desempenho financeiro e o
desempenho ambiental, social e de governanca (ESG) em empresas de paises emergentes e
desenvolvidos, considerando as diferencas institucionais, culturais e regulatdrias. A hipdtese da
diferenga institucional (HDI) foi discutida, sugerindo que as fraquezas institucionais nos
mercados emergentes podem influenciar a relagdo entre o desempenho financeiro e o
desempenho social corporativo. Essa hipotese se baseia na ideia de que, em contextos com

falhas institucionais, as empresas tendem a focar mais na acumulacao de capital do que nos
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investimentos socialmente responsaveis, ignorando potenciais beneficios estratégicos desses
investimentos.

Essa investigagdo ¢ relevante dada a crescente pressdao para divulgar informacgdes
ambientais, sociais ¢ de governanca (ESG), devido ao intenso debate em torno da
sustentabilidade empresarial, um tema critico e de grande relevancia para a sociedade. Essa
pressdo tem levado a uma variedade significativa nas praticas de divulgacdo ESG entre as
empresas, tanto em termos de quantidade quanto de qualidade. Os resultados da pesquisa
demonstraram que essas praticas de divulgacdo tém um impacto direto na rentabilidade das
empresas analisadas na Europa. Especificamente, foi encontrado um efeito positivo entre a
rentabilidade e as praticas de divulgagdo de informagdes ambientais e sociais, enquanto um
efeito negativo foi observado entre o valor de mercado da empresa e as praticas de divulgacao
relacionadas a governanca (Conca et al., 2021).

Considerando que as praticas ESG podem apresentar variagdes entre diferentes paises,
devido as caracteristicas e contextos especificos de cada nacdo, a discussdo sobre as praticas
ESG deve ser ampliada para incluir ndo apenas os estagios do ciclo de vida das empresas, mas
também os fatores nacionais que podem influenciar essas praticas. Assim, propde-se a segunda

hipotese na sua forma alternativa.

Haz: Existe diferenciacdo no desempenho ESG entre diferentes paises.

Dessa forma, a segunda hipotese proposta, que estabelece que existe diferenciagdo no
desempenho ESG entre diferentes paises, encontra respaldo nos estudos apresentados. Somado
a isso, seguindo a linha de que fatores externos podem influenciar no desempenho ESG, temos
a corrup¢ao como fator moderador.

Segundo Agyei-Mensah e Buertey (2019), as praticas de Responsabilidade Social
Corporativa (RSC), que fazem parte do pilar de Governanga (G) no ESG, assim como o nivel
de transparéncia nos relatorios corporativos, sdo influenciadas pela corrupgdo e pela cultura.
Esses fatores, por sua vez, sio moldados pelo ambiente institucional de cada pais, que reflete
os valores e normas culturais da sociedade.

No contexto das politicas ambientais, Morse (2006) investigou a relagdo entre a
percepcao da corrupgao e a evolucdo dos indicadores de protecdo ambiental. Seu estudo buscou
compreender até que ponto o nivel de percep¢ao da corrupcao influencia esses indicadores. Os

resultados indicaram que o Indice de Percepgdo da Corrupgao pode explicar, no méaximo, 20%
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da variagdo nos indicadores ambientais. Além disso, constatou-se que corrup¢do reduzia
qualquer contribui¢do positiva para o indice de a sustentabilidade ambiental.

Ademais, de acordo com a pesquisa de Miranda et al. (2021), que investigou a relacao
entre a corrupgdo, o progresso social € a inovagao social, constatou-se que a corrupgao esta
diretamente associada aos pilares do Progresso Social. Além disso, segundo os autores, a
corrupcdo tem uma forte influéncia nos elementos-chave da inovagdo social, como
empreendedorismo, financiamento e sociedade civil. O estudo revela que uma menor percepgao
de corrupg¢ao tende a incentivar a participagdo politica da populagdo e o surgimento de novos
negocios.

Portanto, a luz das evidéncias das pesquisas apresentadas, percebe-se que a corrupcao
exerce uma influéncia substancial sobre os pilares ESG, corroborando a proposi¢ao da terceira

hipotese alternativa.

H3: O grau de corrupgdo do pais de origem das empresas influencia na associagdo entre o

desempenho ESG e o ciclo de vida das empresas.

Essa perspectiva contribui para entender como diversos fatores impactam o desempenho
das praticas ESG. Nesse sentido, a terceira hipotese proposta, que sugere que o grau de
corrupcao no pais de origem das empresas influencia a relacdo entre o desempenho ESG e o
ciclo de vida das empresas, ¢ apoiada pelos estudos apresentados. Contudo, ¢ importante
destacar que outros fatores além da corrupgao também podem influenciar o desempenho ESG,
como as caracteristicas especificas de cada setor.

Nesse contexto, buscando analisar as praticas (ESG) das companhias seguradoras
brasileiras listadas na B3, a pesquisa efetuada por Almeida (2024) revelou que as empresas do
setor de seguros investem em praticas ESG, como gestdo de emissdes de gases, ecoeficiéncia,
subscricdo de riscos climaticos e programas de educagdo socioambiental. Além disso, a
pesquisa revelou que essas companhias apresentaram um baixo desempenho em agdes voltadas
para a inclusao financeira e social, evidenciando a necessidade de mais iniciativas nesse sentido.

O estudo conclui que, apesar dos avangos significativos nas praticas ESG entre as
seguradoras brasileiras, este setor ainda apresenta um nivel de desempenho relativamente raso
relacionado as praticas ESG. Ainda h4 desafios a serem enfrentados como a busca pelo
reconhecimento na sociedade, gerenciamento de riscos e constante especializagao dos agentes,
para que essas iniciativas sejam plenamente integradas e gerem beneficios sustentaveis a longo

prazo, tanto para as empresas quanto para a sociedade (Almeida, 2024).
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No entanto, desafios na implementa¢do ou desempenho ESG ndo ¢ exclusividade do
setor de seguros. No setor do agronegécio as empresas enfrentam dificuldades em mensurar os
impactos ambientais e sociais, especialmente devido a natureza indireta de muitos desses
impactos e a auséncia de dados consistentes e confiaveis (Silva; Oliveira, 2023). Segundo os
autores, superar esses obsticulos requer investimentos em sistemas de monitoramento e
indicadores especificos para cada pilar ESG, além do compromisso de todos os envolvidos na
cadeia produtiva. Apesar das dificuldades, a adocao de praticas ESG no agronegodcio pode trazer
beneficios como melhoria da produtividade, reducao de riscos e fortalecimento da imagem
junto a consumidores e investidores.

Por outro lado, empresas do setor cooperativista, por serem organizacdes
fundamentadas em valores, apresentam caracteristicas que favorecem a adocao de praticas
ESG. Sua proximidade com as comunidades, aliada a criagdo de valor e a promogao de impactos
positivos no ambiente social e ambiental, sdo fatores que podem contribuir para o
enfrentamento de desafios nessas areas. Essa perspectiva alinha os principios e valores
cooperativistas aos fundamentos do ESG (Junior, 2023).

Esses estudos destacam como o desempenho ESG pode variar em fungao de diferentes
contextos, como o pais e o setor econdmico. Essa variagdo reflete as particularidades locais e
setoriais, o que sugere a necessidade de uma andlise mais aprofundada das diferengas no

desempenho ESG entre setores, assim ¢ proposta a quarta hipdtese na sua forma alternativa.
Ha: Existe diferenciacdo no desempenho ESG entre diferentes setores da economia.

A partir dessa perspectiva, ¢ possivel observar como diferentes setores podem
apresentar variagdes na integracao das praticas ESG, o que pode contribuir para uma avaliagdo

mais precisa do desempenho dessas empresas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Matriz de amarracao

Para uma melhor visualizacdo da pesquisa, o Quadro 4 demonstra a matriz de
amarragao, o qual sintetiza a proposta do presente estudo.



Quadro 4 - Matriz de Amarragdo

37

Titulo: Desempenho em ESG e sua relagdo com o Ciclo de vida da empresa.

Objetivo Geral: Identificar a associacdo entre o desempenho em Environmental, Social and Governance
(ESQG) e o ciclo de vida das empresas, moderada pelo grau de corrupgdo dos paises de origem

Questao de Pesquisa

Objetivos especificos

Hipoteses

Técnicas de Analise

Qual ¢ a relacdo entre o

(i) Verificar a relagao

Hi: Existe

Analise estatistica

desempenho em entre o desempenho ESG | diferenciacdo do descritiva;
Environmental, Social and e o ciclo de vida da desempenho ESG
Govgrnance (ESG) e o ciclo empresa de forma egtre 0s est'égios do | Regressio linear multipla
de vida das empresas . Ciclo de Vida da G lized Least

5 segregada por cada pilar . eneralized Leds
moderada pela corrupgio Firma. S GLS
dos paises de origem? ESG. quares (GLS), com

dados em painel.
(i1) Identificar se o fator H:: Existe

diferenciagdo no
desempenho ESG
entre diferentes
paises.

Hs: O grau de
corrupgao do pais
de origem das
empresas
influencia na
associacdo entre o
desempenho ESG e
o ciclo de vida das
empresas.

Ha: Existe
diferenciagdo no
desempenho ESG
entre diferentes
setores da
economia.

Fonte: Elaborada pelo autor

pais de origem das
empresas esta associado
ao desempenho ESG.

(iii) Investigar o efeito
moderador da corrupgao
do pais na relagdo entre o
desempenho ESG ¢ o
ciclo de vida da empresa.

(iv) Identificar se o fator
setor de atividade das
empresas esta associado
ao desempenho ESG.

3.2 Classificacao da Pesquisa

De acordo com Gil (2022, p. 41), as pesquisas podem ser classificadas com base em seus
objetivos gerais. Observando-se os objetivos deste estudo, ele se classifica como descritivo,
pois, conforme Gil (2022, p. 42), a pesquisa descritiva tem como principal objetivo descrever as
caracteristicas de uma determinada populagdo ou fendmeno, bem como estabelecer relagdes
entre variaveis. Quanto a sua natureza, este estudo € classificado como quantitativo. A pesquisa
quantitativa, conforme Mattar (2001), visa a validag¢ao de hipdteses por meio do uso de dados
estruturados e estatisticos, analisando casos representativos ¢ demonstrando um curso final de
acdo. Além disso, utiliza nimeros e medidas estatisticas que possibilitam descrever populagdes

e fendmenos e verificar a existéncia de relagdes entre variaveis (Gil, 2019, p. 57).
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Além disso, no processo de coleta de dados, optou-se por uma pesquisa documental,
empregando o método de levantamento de dados secundérios (Martins; Thedphilo, 2016). Essa

estratégia baseia-se na analise de informagoes provenientes da base de dados Refinitiv Eikon®.

3.3 Amostra e parametros de selecio dos dados

A presente pesquisa foi desenvolvida a partir da obtengdo de dados na plataforma
Thomson Reuters®, que foi escolhida para a avaliagao dos ratings ESG no nivel empresarial
devido a sua ampla cobertura e disponibilidade de informagdes. O sistema abrange
aproximadamente 90% da capitalizagdo de mercado global, com mais de 630 métricas ESG e
um historico de dados disponivel desde 2002 (Refinitiv, 2023). A andlise ¢ realizada a partir de
informacdes de dominio publico divulgadas pelas empresas, classificando-as nas trés
dimensdes ESG, que, por sua vez, sdo subdivididas em 10 categorias especificas (Refinitiv,
2023; Schleich, 2022).

Adicionalmente, esta base apresenta uma maior disponibilidade de dados para empresas
brasileiras em comparagdo com outros sistemas, permitindo uma analise mais abrangente no
contexto nacional (Aoudi; Marsat, 2018). Segundo as autoras, a coleta de dados ¢ realizada a
partir de diversas fontes, incluindo veiculos de midia de lingua inglesa e organizagdes nao
governamentais, com atualiza¢des frequentes sobre as informacdes reportadas pelas empresas.

Selecionou-se como amostra os paises da América Latina disponiveis na plataforma
Thomson Reuters®, podendo-se citar os paises: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México e
Peru. Esses paises representam 78,53% do PIB reunido da América Latina, conforme
observagao dos numeros disponibilizados pelo Banco Mundial (World Bank, 2025). A selecao
do grupo de paises da América Latina possibilita contribuigdes para a literatura como: levantar
informacdes e compara-las em mercados diferentes; trazer evidéncias sobre a realidade do
mercado latino-americanos; investigar paises com concentragdo aciondria, necessidade de
aprimoramento dos mecanismos de governanga corporativa e da educacdo do investidor (Sarlo
Neto; Bassi; Almeida, 2011).

O processo de formagdo da amostra levou em consideragao a exclusdo das empresas
financeiras que tém caracteristicas distintas em relagdo aos demais setores (Garcia; Orsato,
2020; Moreira et al., 2023 e Ames; Hein, 2023). Como o presente estudo trabalha com variaveis
de estrutura de capital e rentabilidade, identificou-se como oportuna a exclusdo dessas
empresas, uma vez que instituicdes financeiras possuem estruturas ¢ fontes de capital e

financiamento distintas das empresas ndo financeiras, ¢ o endividamento das instituicdes
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financeiras € parte essencial de suas operacdes (por exemplo, por meio da captacdo de depositos
para devolucdo posterior), enquanto, para as empresas ndo financeiras, o endividamento pode
denotar risco financeiro. Ao todo, o sistema permitiu exportar observagdes de 2.206 empresas
listadas nos mercados acionarios dos paises da amostra.

Para obtencao dos dados do indice de percepc¢do da corrupgao, foram utilizados os dados
disponibilizados pela Transparency International, o CPI abrangendo o periodo de 2012 a 2023.
O indice de percep¢ao da corrupcao ¢ definido por uma pontuacao que sua escala prevalece
ente 0 e 100, onde o pais que estd mais proximo de 100 ¢ mais limpo de corrupgao e o que esta
mais proximo de zero ¢ altamente corrupto (Transparency, 2023). Quanto ao parametro para a
selecdo do periodo amostral, o periodo de coleta dos dados se limitou & disponibilidade dos
dados do Transparency® que apresenta dados a partir de 2012 (a partir da nova metodologia
que permite dados padronizados), portanto, o periodo amostral abrange os anos de 2012 a 2023
(Gltima ano com dados disponiveis no periodo da coleta dos dados).

Utilizou-se como proxy ESG, a medida ESG score, disponivel na plataforma Thomson
Reuters®, a qual utilizada das dimensdes enviromental (E), social (S) e Governance (G) para
formar seu indice combinado em cada ano. A Figura 2 apresenta as principais variaveis que

compdem este indice.

Figura 2 - Variaveis que compdem o indice ESG
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Fonte: Refinitiv, (2023 p. 8)
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A pontuagdo do pilar ESG ¢ uma combinacgao relativa dos pesos das categorias, os quais
sdo ajustados por setor para as categorias ambiental e social, enquanto os pesos para governanca
sdao uniformes em todos os setores. Esses pesos de pilares sdo normalizados para percentuais
variando de 0 a 100, indicando que valores mais altos refletem um maior nivel de adogao das

praticas de ESG pelas empresas (Refinitiv, 2023 p. 8).

Quadro 5 - Defini¢do das Variaveis que compde o indice ESG

LSEG ESG
resource use score

A pontuagdo de uso de recursos reflete o desempenho de uma
empresa ¢ sua capacidade de reduzir o uso de materiais, energia
ou agua, além de encontrar solugdes mais ecoeficientes por meio
da melhoria na gestdo da cadeia de suprimentos.

LSEG ESG A pontuagdo de reducdo de emissdes mede 0 compromisso ¢ a
Ambiental emissions eficacia de uma empresa na redugdo das emissdes ambientais em
reduction score seus processos de produgdo e operacionais.
LSEG ESG A pontuagdo de inovagao reflete a capacidade de uma empresa de
innovation score reduzir os custos ambientais e os 6nus para seus clientes, criando
oportunidades de mercado por meio de novas tecnologias
ambientais e processos, ou produtos eco designados.
LSEG ESG A pontuagdo de workforce mede a eficacia de uma empresa em
workforce score proporcionar satisfagcdo no trabalho, um ambiente de trabalho
saudavel e seguro, manter diversidade e oportunidades iguais, ¢
oferecer oportunidades de desenvolvimento para sua forca de
trabalho.
LSEG ESG human | A pontuagéo de direitos humanos mede a eficacia de uma empresa
. rights score em respeitar as convengdes de direitos humanos fundamentais.
Social ~ — -
LSEG ESG A pontuag@o comunitaria mede o compromisso da empresa em ser
community score um bom cidaddo, proteger a satide publica e respeitar a ética
empresarial.
LSEG ESG product | A pontuagdo de responsabilidade do produto reflete a capacidade
responsibility score de uma empresa de produzir bens e servigos de qualidade,
integrando a satude e seguranga do cliente, integridade e
privacidade dos dados.
LSEG ESG A pontuagdo de gestdo mede o compromisso e a eficacia de uma
management score empresa em seguir os principios de melhores praticas de
governanga corporativa.
LSEG ESG A medida de pontuagdo dos acionistas avalia a eficacia de uma
shareholders score empresa em relagdo ao tratamento equitativo dos acionistas e ao
Governanga

uso de dispositivos anteocupardo hostil.

LSEG ESG CSR
strategy score

A pontuagdo da estratégia de responsabilidade social corporativa
reflete as praticas de uma empresa para comunicar que integra as
dimensdes econdmica (financeira), social e ambiental em seus
processos de tomada de decisdo diarios.

Fonte: Refinitiv, (2023)

A Tabela 1 apresenta a relacdo entre a pontuacdo ESG e seu desempenho e as
divulgacdes ambientais, sociais e de governanca. Além disso, permite a andlise individual de

cada dimensao, possibilitando a interpretagdo das pontuagdes de divulgagdo em cada categoria.
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Tabela 1 - Pontuagdo ESG
Uma pontuagdo nesse intervalo representa um desempenho
relativamente baixo em ESG, acompanhado de um nivel limitado de
transparéncia na divulga¢@o de dados materiais em relatorios
publicos.

Uma pontuagdo dentro desse intervalo representa um desempenho
considerado satisfatorio, acompanhado de um nivel moderado de
transparéncia na divulga¢@o de dados materiais em relatorios
publicos.

Conforme a metodologia de avaliacdo ESG, uma pontuacao nesse
intervalo representa um desempenho relativamente bom, associado a
um nivel médio de transparéncia na divulgagdo de dados materiais
em relatorios publicos.

A pontuagdo dentro desta faixa indica um desempenho relativo
>75a100 4* faixa excelente de ESG e alto grau de transparéncia na geracédo de
relatérios publicos de dados materiais de ESG.

Fonte: Adaptado de Refinitiv, (2023)

0a25 1* faixa

>25a50 2% faixa

>50a75 3% faixa

Neste contexto, considerando o objetivo do estudo que visa identificar a correlacio entre
o desempenho ESG e o ciclo de vida organizacional com base nas demonstragdes de fluxo de
caixa, utilizou-se o modelo de ciclo de vida proposto por Dickinson (2011), que classifica a
organizagdo em cinco fases com base nos sinais observados nos seus fluxos de caixa: (1)
nascimento, (2) crescimento, (3) maturidade, (4) turbuléncia e (5) declinio. Por exemplo, uma
empresa no estdgio de crescimento apresenta fluxo de caixa operacional positivo, realiza
investimentos significativos (fluxo de caixa negativo) e utiliza financiamentos como fonte
adicional de recursos (fluxo de caixa positivo).

A escolha desse modelo ¢ justificada por ele estar alinhada ao objetivo geral da pesquisa,
que ¢ identificar a associagdo entre o desempenho em Environmental, Social and Governance
(ESG) e o ciclo de vida das empresas, considerando a mediagao do grau de corrupgao dos paises
de origem. A categorizacdo das empresas por meio dos fluxos de caixa permite uma analise
estruturada das caracteristicas economicas e de mercado, possibilitando a investigacdo da

relagdo entre esses fatores (Ames; Hein, 2023).

3.4 Variaveis de Pesquisa e Definicio do modelo econométrico

Ap6s a defini¢do das métricas para os estagios do ciclo de vida empresarial e da proxy
ESG, o Quadro 6 apresenta as varidveis que compdem o modelo econométrico, destacando as
variaveis dependentes, independentes e de controle que sustentam a analise, juntamente com

suas descrigdes, formas de calculo e os autores que fundamentaram essas escolhas.
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Quadro 6 - Definic¢éo das varidveis de pesquisa

Varidveis Descricao Métrica Base Tedrica
dependentes
Environmental,
Social and Pontuagdo de divulgacdo ESG variando de
R Governance 0,1 a 100%
score
E score Environmental Pontuagdo de divulgacado environmental Cheng; loannou;
score variando de 0,1 a 100% Serafeim, (2014)
S score Social score Pontuagdo de divulgacdo social variando de
0,1 a 100%
G score Governance Pontuagdo de divulgacdo Governance
score variando de 0,1 a 100%
Variaveis Descricao Métrica Base Tedrica
Independentes
NASC Nascimento
CRESC Crescimento | Variavel dummy que indica o estagio do ciclo
TURB Turbuléncia de vida, sendo atribuido 1 quando a variavel Dickinson (2011)
MAT Maturidade ¢ presente e 0 quando ¢ ausente.
DECI Declinio
Varidveis de Descricao Métrica Base Tedrica
controle
_ L g . Wang; Sarkis, (2017),
ROA Re;)irno iogie ROA = EBIT /(média do ativo total) Aouadi:Marsat,(2018),
08 ativos tofais Almeida; Kale (2021).
LIQG = (ativo circulante + RLP)/(PC
LIQG Liquidez Geral + exigivel a LP) Conca et al,. (2021)
END Endividamento | NP = (passivo oneroso)/(ativo total) | yup A (2021)
Costa et al. (2017);
. . Habib e Hasan (2017);
TAM Tamanho Logaritmo natural do ativo total Bravo (2018)
. .. N Jaafar; Mcleay,
SETOR Setor Principal atividade econdmica da empresa (2007); Alfalih, 2023,
Indexador de N .
CPI Percepgio da Pontuagao do CPI, vailggdo numa escalade 0 a Vana; Furkan, (2024)
corrup¢ao '

Notas: EBIT = Lucro antes do Juros e Tributos; RLP = Realizavel a longo prazo; PC = Passivo circulante; LP =
Longo prazo.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Ao considerar que os principais determinantes do ESG continuam amplamente
discutidos, o presente estudo, como pode ser observado no Quadro 6, trouxe as demais variaveis
de controle destacadas em estudos anteriores e que nao foram tangenciadas no quadro teorico.

Para analisar a relacdo entre o desempenho ESG e os estadgios do ciclo de vida das
empresas brasileiras, adotou-se o modelo de regressao por Minimos Quadrados Generalizados,
MQG (Generalized least squares regression, GLS), com dados empilhados em painel,
conforme a Equacdo 1. Os dados foram organizados em um painel ndo balanceado, visando

minimizar a perda de observagdes e aprimorar a robustez das estimativas.
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ESGj = Bo + BlNASCn + BzCRESCi; + B}TURBit + ﬁ4MATn + BsDECLit + ﬁsROAit + ﬁ7LIQGit + BgENDit + Bg
TAMit + B10i. SETORt + B11CPLi + it @

Onde ESGj; representa as variaveis dependentes (ESG score, E score, S score, G score).
Lo € o intercepto. f; a 11 sdo os coeficientes das variaveis explicativas. uj; € o erro do modelo,
assumindo uma estrutura de variancia ndo constante e possivel correlagdo entre os erros. Assim,
a partir do modelo econométrico da Equagdo 1, procedeu-se a sua operacionalizagdo e a
consequente analise dos resultados, com o intuito de validar ou rejeitar cada uma das hipoteses

definidas para a presente pesquisa.

3.5 Tratamentos de dados

Inicialmente para identificar os testes adequados para os dados, aplicou-se o teste de
normalidade para verificar se utilizaria testes paramétricos ou ndo paramétricos. De acordo com
Féavero et al. (2014), Shapiro e Francia permite verificar se a amostra provém de uma populagao
normal. O referido teste indicou refutar a hipotese, tdo logo os dados ndao apresentaram
normalidade, indicando heterogeneidade dos dados. Para a variavel qualitativa (ciclo de vida)
o Teste de Wilcoxon Mann-Whitney possibilitou verificar se a mediana dos valores do ESG era
semelhante entre os grupos e o teste apontou que ha diferencga entre eles.

Os dados foram analisados por meio de um modelo de regressao com painel nao
balanceado. Inicialmente, aplicou-se o teste F-Chow para verificar se o modelo se ajustava
melhor a abordagem Pooled Ordinary Least Squares (POLS) ou a efeitos fixos. Em seguida,
realizou-se o teste Breusch-Pagan para distinguir entre efeitos POLS e aleatérios. Por fim, o
teste Hausman foi utilizado para avaliar se o modelo se adequava a efeitos fixos ou aleatérios.
Os resultados indicaram a predominéncia de efeitos fixos.

Com o intuito de investigar a presenca de multicolinearidade, aplicou-se a estatistica
Variance Inflation Factor (VIF), considerando-se valores inferiores a 0,5 como indicativos de
baixa correlacdo entre as variaveis explicativas, o que foi o caso da presente pesquisa. Ao
analisar a presenc¢a de autocorrelacdo foi aplicado o teste de Wooldridge, que indicou que nao
ha problemas de correlagdo serial nos dados, pois o p-value ¢ superior a 0,05.

Como também foi verificado o problema de heterocedasticidade, foi aplicada uma

medida de ajuste, utilizando os modelos de Minimos Quadrados Generalizados (MQG ou
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Generalized Least Squares — GLS) e Erros-Padrao Corrigidos em Painel (EPC ou Panel-
Corrected Standard Errors — PCSE).

Além disso, foi realizada a winsorizagdo dos dados para mitigar a influéncia de valores
considerados como outliers. Os testes de normalidade aplicados nao indicaram a presenca de
distribuicdo normal, possivelmente em funcdo do tamanho e do periodo da amostra analisada.
Assim, ap6és o tratamento dos dados e exclusdo das empresas financeiras, observa-se a

distribuicao da amostra de acordo com os estagios do ciclo de vida conforme Tabela 2.

Tabela 2 - Distribui¢do da amostra conforme estagios dos ciclos de vida das firmas

Estagio do Ciclo de vida Absoluta Frequéneia Relativa
Nascimento 108 4,90%
Crescimento 490 22,21%
Maturidade 1308 59,29%
Turbuléncia 220 9,97%
Declinio 80 3,63%

Fonte: Dados da pesquisa, 2025.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis quantitativas incorporadas
na Equacao 1, destacando a média, desvio padrao, valores minimo ¢ méaximo para a variavel
dependente (ESG) e para as variaveis de controle (ROA, VM, TAM, END, AGE, CPI),
segmentadas por ciclo de vida. Dado o tamanho da amostra, ou seja, o nimero de empresas e

anos analisados, ¢ esperado que os dados revelem uma alta variabilidade.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas das dimensdes ESG e variaveis da pesquisa

Varavel | Observacoes Média Variacao Minimo Maximo
esg 2.206 47.15827 21.99157 2.57156 88.1466
env 2.206 42.14425 26.88266 0 93.0289
soc 2.206 49.28171 26.12799 0.559501 93.3751
gov 2.206 50.00703 22.5962 4.10714 91.4521
roa 2.206 0.0776253 0.0723963 -0.1285714 0.3396226

Intam 2.206 21.92471 1.457272 17.76675 25.2006
end 2.206 0.6008796 0.208018 0.1197183 1.481481
age 2.206 46.31097 27.18869 7 123
cpi 2.206 41.54805 11.78666 28 72

Legenda: ESG: Environmental, Social and Governance; ENV: Environmental, SOC: Social; GOV: Governance;
ROA: Return on assets; LNTAM: Tamanho; END: Endividamento; AGE: Age; CPI: Corruption perception

index.

Fonte: Dados da pesquisa (2025)
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Assim, a Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis, com base em uma
amostra de 2.206 observagdes. A varidvel ESG exibe uma média de aproximadamente 47,16,
sendo que uma pontuacao entre 25 e 50 ¢ considerada satisfatoria, refletindo um desempenho
aceitavel (Refinitiv, 2023). A variacao de 21,99 sugere uma dispersao consideravel, indicando
que, embora a maioria das empresas apresente pontuagdes moderadas, existem algumas com
valores extremamente altos e baixos. O intervalo de valores, que vai de 2,57 a 88,15, ressalta a
grande heterogeneidade presente nos dados.

A variavel Environmental apresenta uma média de 42,14, porém com um desvio padrao
elevado de 26,88, o que indica uma dispersao em relacdo aos valores médios. O valor minimo
observado ¢ zero, sugerindo que algumas empresas ndo estdo apresentando desempenho no
pilar ambiental. Por outro lado, o valor maximo de 93,03 reflete empresas com pontuacdes mais
altas, indicando que algumas estdo se aproximando da pontuagdo méxima do Escore, que ¢ 100.

A variavel Social apresenta uma média de 49,28, aproximando-se da pontuagdo média
de 50, assim como as variaveis ESG e Environmental. Além disso, ela demonstra uma variagao
de 26,13, o que sugere uma significativa diversidade entre as empresas em relagdo aos aspectos
sociais do desempenho ESG. O valor minimo de 0,56 ¢ 0o maximo de 93,38 revelam uma grande
amplitude nas observagdes, indicando a existéncia de empresas com desempenhos bastante
distintos nesse pilar.

A variavel Governance apresentou o melhor desempenho entre as demais, alcangcando
uma média de 50,01. De acordo com a metodologia de avaliagdo ESG, uma pontuacao nesse
intervalo (>50 a 75) ¢ considerada um desempenho relativamente bom (Refinitiv, 2023). A
variacao observada de 22,60 ¢ moderada, ¢ o intervalo entre o valor minimo de 4,11 ¢ o maximo
de 91,45 revela uma consideravel diversidade nas observagdes, indicando diferencas
significativas no desempenho das empresas neste pilar, assim como nos demais.

Por outro lado, a varidvel endividamento (end) apresenta uma variagao de 0,208 ¢ um
intervalo de 0,12 a 1,48, o que indica uma dispersdo consideravel entre as empresas. Algumas
organizagdes apresentam niveis de endividamento elevados, enquanto a média de 0,60 sugere
que, em geral, as empresas possuem um grau moderado de endividamento.

A variavel "idade" (AGE) apresentou uma idade média das empresas de 46,31 anos. O
desvio padrao elevado de 27,19 indica uma ampla variagdo na idade das empresas, variando de
7 a 123 anos. E por fim, o Corruption perception index (CPI) obteve uma média de 41,55, com
uma variacao de 11,79. O intervalo entre 28 ¢ 72 reflete a diversidade na percep¢ao de

corrupgao entre os paises de origem das empresas da amostra. Segundo a Transparency (2023),
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paises com indices proximos de 100 sdo considerados menos corruptos, enquanto aqueles mais

proximos de zero estdo associados a maiores niveis de corrupgao.

4.2 Analise dos dados em painel

A analise foi segregada em quatro tabelas, sendo: (i) a Tabela 4 apresenta a analise com
os dados ESG; (i1) a Tabela 5 com os dados apenas do indicador Ambiental (Enviromental —
E); (ii1) a Tabela 6, com os dados apenas do indicador Social (Social — S); e (iv) a Tabela 7,
com os dados apenas do indicador de Governanca (Governance — G).

Dentro de cada tabela, sdo apresentadas seis colunas com modelos utilizados para testar
a robustez dos resultados, sendo: (i) nas duas primeiras colunas (uma com o modelo PCSE e
outra com o GLS) foram inseridas apenas as variaveis ESG, as variaveis de controle apontadas
pela literatura e as varidveis pais, setor e ano; (ii) na terceira e quarta colunas foram adicionadas
as variaveis de ciclo de vida para interacdo; e (iii) na quinta e sexta coluna foi adicionada uma
variavel moderadora do ciclo de vida com o nivel de corrupgao.

O objetivo desta segregacao ¢ identificar se, ao adicionar os ciclos de vida, o poder
explicativo do modelo melhora (demonstrando a significncia explicativa dessa varidvel), bem
como, posteriormente, ao se adicionar a moderacao.

Assim, para alcangar o objetivo geral deste estudo de identificar a associacdo entre o
desempenho em Environmental, Social and Governance (ESG) e o ciclo de vida das empresas,
moderada pelo grau de corrupgao dos paises de origem, foi realizada uma regressao linear

multipla, com dados em painel, conforme apresentado na Tabela 4.

Tabela 4 - Associagdo variavel ESG com as demais variaveis

(continua)
(1) ESG (2) ESG (3) ESG (4) ESG (5) ESG (6) ESG
opi -0.104 -0.121 -0.120 -0.133 -0.090 -0.114
(0.270) (0.271) (0.269) (0.269) (0.346) (0.346)
roa 26.416™" 26.319™" 19.285™ 19.098™ 19.018™ 18.465™
(5.773) (5.769) (5.965) (5.964) (5.959) (5.962)
Intam 7.489™" 7.496™" 7.308™" 7.320"" 7.322" 7.3417
(0.353) (0.354) (0.355) (0.356) (0.357) (0.358)
end 7.9727 8.086™" 8.096™" 8.209™" 7.879"" 8.017"
(2.026) (2.025) (2.028) (2.028) (2.047) (2.047)
age 0.063™*" 0.063™*" 0.062"" 0.061"" 0.060™" 0.059™"
(0.016) (0.016) (0.016) (0.016) (0.016) (0.016)
4 pais 4.274™ 4.288™ 4,187 4.231" 4.198" 4.176™
) (1.594) (1.593) (1.587) (1.586) (1.585) (1.585)
6 pais -3.866 -4.690 -4.777 -5.468 -4.500 -4.816
) (7.582) (7.586) (7.553) (7.560) (7.551) (7.563)
7 pais 9.029™*" 8.932" 8.513™" 8.520™" 8.545™" 8.596™"
) (2.332) (2.329) (2.325) (2.321) (2.321) (2.317)
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(continuagdo)
(1) ESG (2) ESG (3) ESG (4) ESG (5) ESG (6) ESG
11.pais 2.719 2.722 2.210 2.220 2.214 2.021
) (3.048) (3.052) (3.034) (3.040) (3.033) (3.042)
13 pais 2.770 2.809 2.100 2.153 2.095 2.140
) (2.143) (2.142) (2.137) (2.135) (2.134) (2.132)
2 setor 0.409 0.576 0.277 0.503 0.685 1.043
) (3.831) (3.830) (3.813) (3.813) (3.813) (3.816)
3 setor 2.432 2.710 2.410 2.747 2.678 3.153
) (3.870) (3.868) (3.853) (3.853) (3.850) (3.853)
4 setor -2.832 -2.235 -2.833 -2.119 -2.618 -1.641
(3.799) (3.797) (3.781) (3.781) (3.777) (3.781)
5 setor -5.777 -5.587 -5.807 -5.620 -5.633 -5.419
(4.062) (4.059) (4.042) (4.040) (4.039) (4.038)
2 setor 2.796 2.667 3.093 2.953 3.229 3.227
(4.264) (4.262) (4.245) (4.243) (4.240) (4.241)
9.setor 1.659 1.923 2.037 2.325 2417 2.822
' (3.790) (3.783) (3.773) (3.766) (3.773) (3.766)
10 setor 0.918 1.259 1.947 2.326 1.863 2.327
' (3.935) (3.935) (3.930) (3.931) (3.926) (3.932)
11 setor -1.398 -1.200 -2.043 -1.766 -1.768 -1.330
(3.976) (3.975) (3.963) (3.963) (3.959) (3.963)
12.setor 1.450 1.585 1.098 1.276 1.220 1.510
(3.779) (3.776) (3.762) (3.760) (3.759) (3.759)
2013 1.275 1.269 1.287 1.279 1.283 1.251
(2.624) (2.727) (2.629) (2.762) (2.645) (2.839)
2014 1.692 1.667 1.629 1.613 1.685 1.661
(2.573) (2.670) (2.567) (2.692) (2.577) (2.759)
2015 5.519" 5.563 5.514" 5.549 5.552" 5.499
(2.765) (2.857) (2.772) (2.892) (2.786) (2.961)
2016 4.207 4.278 4.460 4.522 4.555 4.533
(2.712) (2.798) (2.707) (2.818) (2.719) (2.883)
2017 3.382 3.483 3.705 3.795 3.733 3.709
(2.772) (2.849) (2.774) (2.874) (2.783) (2.929)
2018 5.956" 6.042" 6.235" 6.308" 6.229" 6.165
(2.858) (2.929) (2.857) (2.949) (2.867) (3.002)
2019 8.735™ 8.794™ 8.729™ 8.780™ 8.928™ 8.873™
(2.619) (2.693) (2.623) (2.718) (2.633) (2.773)
2020 9.353"™ 9.387"" 9.371™ 9.394™ 9.499™ 9.424™
(2.502) (2.580) (2.508) (2.608) (2.520) (2.666)
2021 9.903"* 9.955™* 10.259™ 10.298" 10.400™" 10.327"
(2.566) (2.639) (2.567) (2.661) (2.581) (2.720)
2022 10.897"" 10.952™ 11.113™ 11.147" 11.323™ 11.246™
(2.547) (2.618) (2.547) (2.639) (2.559) (2.695)
2023 12.272™ 12.348™ 12.498"* 12.542™ 12.619™ 12.530™
(2.715) (2.780) (2.720) (2.806) (2.727) (2.854)
2 ey 4.046" 3.978" 3.018 4.242
) (2.015) (2.013) (9.862) (9.864)
3 ecv 5.533" 5.437" 2.891 3.890
) (1.935) (1.934) (9.570) (9.567)
4 cov 0.942 0.804 9.719 10.622
) (2.212) (2.212) (10.502) (10.494)
5 ey -1.307 -1.135 1.839 3.814
(2.779) (2.779) (13.053) (13.053)
2 coviiepi -0.025 0.008
(0.239) (0.239)
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(conclusdo)
(1) ESG (2) ESG (3) ESG (4) ESG (5) ESG (6) ESG
3 ecvéepi -0.064 -0.035
(0.232) (0.232)
4 eovhopi 0.206 0.232
(0.252) (0.252)
5 covicpi 0.078 0.121
(0.317) (0.317)
_cons -140.901""" | -142.020™" | -141.091""" | -142.095™" | -140.302"*" -141.900™"
(14.697) (14.709) (14.743) (14.764) (17.027) (17.058)
N 2206.000 2206.000 2206.000 2206.000 2206.000 2206.000
N g 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000
r2 0.291 0.298 0.299
chi2 897.107 890.276 927.774 919.087 936.892 923.193

Legenda: Modelos/Colunas (1) PCSE sem a inser¢do das variaveis ciclo de vida; (2) GLS sem a insercdo das
variaveis ciclo de vida; (3) PCSE com a insercao das variaveis ciclo de vida; (4) GLS com a inser¢do das variaveis
ciclo de vida; (5) PCSE com a inser¢do das variaveis ciclo de vida e moderacdo CPI; (6) GLS com a inser¢ao das
variaveis ciclo de vida e moderacdo CPI; CPI: Corruption perception index; ROA: Return on assets; INTAM:
Tamanho da empresa; END: Endividamento; AGE: Tempo de funcionamento da empresa; 1.pais: Argentina;
4.pais: Brazil; 6.pais: Chile; 7.pais: Colombia; 11.pais: México; 13.pais: Peru; 1.setor: Servicos Académicos e
Educacionais; 2.setor: Materiais Basicos; 3.setor: Ciclicos do Consumidor; 4.setor: Consumidores ndo ciclicos;
S.setor: Energia; 8.setor: Assisténcia Médica; 9.setor: Industrial; 10.setor: Mercado Imobiliario; 11.setor:
Tecnologia; 12.setor: Utilidade Publica; 1.ecv: Nascimento; 2.ecv: Crescimento; 3.ecv: Maturidade; 4.ecv:
Turbuléncia; 5.ecv: Declinio.

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Conforme a Tabela 4, observa-se uma influéncia significativa do ciclo de vida no
desempenho em ESG. Essa influéncia ¢ mais evidente no estdgio 3 (maturidade) e menos
pronunciada nos estagios 1, 2, 4 e 5 (nascimento, crescimento, turbuléncia e declinio). Esse
achado corrobora o estudo de Moreira et al. (2023). Além disso, nota-se que, nos estagios 2 e
3 (crescimento e maturidade), as empresas tendem a realizar maiores investimentos em ESG.

Esse padrdo estd alinhado com a pesquisa de Hasan e Habib (2017); Ahmed et al.
(2021) e Atif e Ali (2021) que aponta uma maior propensao a investimentos no estagio de
maturidade. Esse fator pode explicar o melhor desempenho observado, sugerindo uma
associagdo positiva entre os estagios de crescimento e maturidade e a performance ESG. Dessa
forma, confirmando a primeira hip6tese dessa pesquisa, demonstrando que existe diferenciagao
do desempenho ESG entre os estagios do Ciclo de Vida da Firma.

A Tabela 4 também evidencia a relagdo entre o desempenho em ESG e os diferentes
paises analisados. Os resultados indicam que Argentina, Chile, México e Peru nao apresentam
influéncia significativa no desempenho ESG. Por outro lado, o Brasil demonstrou uma
significancia estatistica moderada, o que pode estar associado a compromissos ambientais e
sociais, como a meta de reducdo de 53% nas emissdoes de GEE até 2030, o controle do
desmatamento, a conservacao da biodiversidade e programas sociais de combate a fome, como

o Bolsa Familia e o Programa de Aquisi¢ao de Alimentos (World Bank, 2024).
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A Colombia, por sua vez, apresentou alta significancia estatistica, indicando que as
empresas sediadas no pais tendem a ter um maior desempenho em ESG. Esse resultado pode
estar relacionado a iniciativas nacionais voltadas para a sustentabilidade, como a adogao do
sistema de taxonomia verde, utilizado para a emissao de titulos verdes e o financiamento de
projetos alinhados a metas de desenvolvimento sustentavel (World Bank, 2022). Esses achados
confirmam a segunda hipdtese, de que ha diferencgas significativas no desempenho ESG entre
os paises analisados.

A associagao entre o desempenho ESG e os estagios do ciclo de vida, moderada pelo
grau de corrupcao dos paises de origem, ndo apresentou significancia estatistica. Dessa forma,
ndo se possibilitou confirmar ou rejeitar a hipdtese 3, que propunha que o grau de corrupgao do
pais de origem das empresas influencia a associacao entre o desempenho ESG e o ciclo de vida
empresarial.

No que se refere a variavel Setor, a associagdo entre o desempenho ESG e os diferentes
setores ndo apresentou significancia estatistica. Embora estudos como o de Almeida (2024)
destaquem os desafios da implementagao das praticas ESG no setor de seguros, Silva e Oliveira
(2023) apontem dificuldades semelhantes no agronegédcio e Junior (2023) ressalte a maior
propensao das empresas cooperativistas a adogao dessas praticas devido a sua proximidade com
a comunidade, os resultados ndo confirmaram uma diferenciagdo significativa no desempenho
ESG entre setores.

Dessa forma, a hipotese 4, que sugeria a existéncia de diferengas no desempenho ESG
entre setores da economia, ndo pode ser confirmada ou rejeitada. Esse resultado pode estar
relacionado ao ajuste da base de dados por setor para as categorias ambiental e social, enquanto
0s pesos atribuidos a governanga permanecem uniformes em todos os setores (Refinitiv, 2023).

Analisou-se ainda, a varidvel Ano, que revelou um aumento na significancia estatistica
no periodo de 2020 a 2023, o que representa um maior desempenho ESG neste periodo. Esse
resultado indica que, nesses anos, o desempenho em ESG foi superior em comparagdo ao
periodo de 2012 a 2019. Esse periodo de maior significancia coincide com o inicio da pandemia
da Covid-19, decretado em marco de 2020 (OMS, 2021).

Segundo Moutinho e Silva (2024), empresas com alto investimento em ESG
demonstram maior resili€éncia em momentos de crise, com melhor desempenho e menor
volatilidade durante a pandemia. Isso ocorre porque investimentos ESG tendem a ser mais
resilientes, proporcionando retornos mais sustentaveis ao longo do tempo.

Adicionalmente, para alcancar o primeiro objetivo especifico deste estudo que ¢

verificar a relacdo entre o desempenho ESG e o ciclo de vida da empresa de forma segregada
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por cada pilar ESG foram realizadas uma regressao linear multipla, com dados em painel, para

cada pilar ESG, conforme apresentado nas Tabelas 5, 6 ¢ 7.

A Tabela 5 demonstra a associagdao entre a variavel Environmental com as demais

variaveis do estudo.

Tabela 5 - Associagdo variavel Environmental com as demais variaveis

(continua)
(1) ENV (2) ENV (3) ENV (4) ENV (5) ENV (6) ENV
opi -0.289 -0.209 -0.317 -0.226 -0.237 -0.189
(0.332) (0.332) (0.330) (0.330) (0.420) (0.419)
roa 35.345%** 34.773%** 26.539%** 25.693*** 26.135%** 24.954%**
(6.974) (6.959) (7.204) (7.189) (7.196) (7.181)
Intam 8.735%** 8.683%** 8.524%*x* 8.470%** 8.552%** 8.495%**
(0.427) (0.427) (0.428) (0.429) (0.431) (0.432)
end 7.017%* 7.584%* 7.082%* 7.688%* 6.667** 7.326%*
(2.449) (2.444) (2.449) (2.444) (2.471) (2.465)
ave 0.067*** 0.069%x** 0.065** 0.066%*** 0.063** 0.065**
g (0.020) (0.020) (0.020) (0.020) (0.020) (0.020)
4 pais 7.701%%* 7.231%%x* 7.538*** 7.073%%* 7.568%** 7.032%%*
) (1.919) (1.914) (1.909) (1.904) (1.906) (1.901)
6 pais -7.781 -5.933 -9.187 -7.064 -8.976 -6.083
(9.336) (9.328) (9.283) (9.276) (9.290) (9.282)
7 pais 8.455%* 8.589%* 7.727%* 8.007** 7.784** 8.205%*
) (2.805) (2.794) (2.793) (2.781) (2.789) (2.774)
11.pais 5.061 4.057 4.392 3.327 4.400 3.068
) (3.692) (3.694) (3.667) (3.672) (3.665) (3.672)
13 pais 0.457 0.343 -0.442 -0.575 -0.438 -0.575
) (2.581) (2.574) (2.573) (2.564) (2.568) (2.557)
2 setor 10.202* 10.138* 10.062* 10.072* 10.475% 10.613*
) (4.654) (4.646) (4.629) (4.621) (4.631) (4.623)
3 setor 9.273% 9.368* 9.334* 9.510% 9.621% 9.983*
) (4.695) (4.686) (4.671) (4.663) (4.669) (4.660)
4 setor 5.489 5.838 5.526 6.008 5.731 6.437
) (4.614) (4.6006) (4.589) (4.582) (4.587) (4.580)
5 setor -2.207 -2.294 -2.262 -2.331 -2.162 -2.105
) (4.934) (4.920) (4.906) (4.891) (4.904) (4.886)
8 setor 14.980** 15.614** 15.423** 16.151%** 15.585%* 16.602%**
) (5.182) (5.170) (5.155) (5.143) (5.151) (5.138)
9.setor 5.579 5.542 6.087 6.104 6.573 6.744
) (4.602) (4.583) (4.580) (4.559) (4.581) (4.556)
10 setor 4.928 5.086 6.222 6.489 6.036 6.424
) (4.773) (4.768) (4.762) (4.757) (4.759) (4.756)
11 setor -2.678 -2.310 -3.488 -2.993 -3.242 -2.518
(4.829) (4.821) (4.810) (4.803) (4.807) (4.801)
12.setor 7.677 7.766 7.245 7.389 7.383 7.672
(4.592) (4.579) (4.568) (4.556) (4.566) (4.552)
2013 1.487 1.400 1.532 1.434 1.522 1.392
(3.342) (3.563) (3.330) (3.603) (3.344) (3.699)
2014 2.130 2.116 2.097 2.083 2.174 2.155
(3.286) (3.496) (3.270) (3.526) (3.279) (3.612)
2015 8.598%* 8.233%* 8.725% 8.302% 8.880* 8.315%
(3.434) (3.626) (3.429) (3.667) (3.448) (3.759)
2016 7.429% 7.000% 7.874% 7.387* 8.095% 7.474%
(3.372) (3.552) (3.356) (3.578) (3.366) (3.657)
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(conclusdo)
(1) ENV (2) ENV (3) ENV (4) ENV (5) ENV (6) ENV
2017 6.887* 6.374 7.428%* 6.853 7.561% 6.792
(3.419) (3.583) (3.421) (3.624) (3.429) (3.694)
2018 9.328%** 8.677* 9.833*x 9.106* 9.927*%* 8.973*
(3.528) (3.681) (3.517) (3.705) (3.526) (3.773)
2019 13.170*** 12.609*** 13.290%*** 12.663*** 13.551%** 12.772%**
(3.252) (3.411) (3.243) (3.438) (3.253) (3.509)
2020 14.308*** 13.816*** 14.441%** 13.889%** 14.676%** 13.975%**
(3.078) (3.242) (3.077) (3.277) (3.086) (3.349)
2001 15.069%** 14.521%** 15.668%** 15.049%** 15.931%** 15.136%**
(3.161) (3.318) (3.151) (3.343) (3.162) (3.415)
2002 16.418*** 15.884%*** 16.788*** 16.185%** 17.125%** 16.354***
(3.122) (3.276) (3.109) (3.298) (3.118) (3.366)
2023 18.127*** 17.495%** 18.513%** 17.794%** 18.708*** 17.782%**
(3.333) (3.475) (3.327) (3.502) (3.331) (3.562)
2 ecv 5.867* 5.732* 0.945 4.087
) (2.428) (2.420) (11.813) (11.783)
3 eov 7.404%** 7.355%%* 2.927 5.467
) (2.330) (2.324) (11.451) (11.412)
4 ecv 1.058 1.010 8.328 11.663
) (2.666) (2.661) (12.575) (12.526)
5 eov -0.313 -0.293 6.959 11.618
) (3.331) (3.324) (15.608) (15.564)
2 coviiepi -0.120 -0.038
) (0.286) (0.285)
3 ecviepi -0.110 -0.044
) (0.277) (0.276)
4 eovhiepi 0.168 0.252
(0.302) (0.301)
5 ecviepi 0.181 0.296
) (0.380) (0.378)
- - - - - -188.153%**
_cons 192.615%** | 188.080%** | 193.997*** | 189.004*** | 191.518%**
(17.949) (17.950) (17.974) (17.984) (20.666) (20.664)
N 2206.000 2206.000 2206.000 2206.000 2206.000 2206.000
N g 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000
2 0.302 0.310 0.311
chi2 958.925 936.587 994.649 969.713 1003.586 974.296

Legenda: Modelos/Colunas (1) PCSE sem a inser¢do das variaveis ciclo de vida; (2) GLS sem a insercdo das
variaveis ciclo de vida; (3) PCSE com a insercao das variaveis ciclo de vida; (4) GLS com a inser¢do das variaveis
ciclo de vida; (5) PCSE com a inser¢ao das variaveis ciclo de vida e moderacdo CPI; (6) GLS com a inser¢ao das
variaveis ciclo de vida e moderacdo CPI; CPI: Corruption perception index; ROA: Return on assets; INTAM:
Tamanho da empresa; END: Endividamento; AGE: Tempo de funcionamento da empresa; 1.pais: Argentina;
4.pais: Brazil; 6.pais: Chile; 7.pais: Colombia; 11.pais: México; 13.pais: Peru; 1.setor: Servicos Académicos e
Educacionais; 2.setor: Materiais Basicos; 3.setor: Ciclicos do Consumidor; 4.setor: Consumidores ndo ciclicos;
S.setor: Energia; 8.setor: Assisténcia Médica; 9.setor: Industrial;, 10.setor: Mercado Imobiliario; 11.setor:
Tecnologia; 12.setor: Utilidade Publica; 1.ecv: Nascimento; 2.ecv: Crescimento; 3.ecv: Maturidade; 4.ecv:
Turbuléncia; 5.ecv: Declinio.

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

De acordo com a Tabela 5, foi identificada significancia estatistica na relagdo entre o

pilar Environmental do ESG e os estagios do ciclo de vida empresarial, tendo uma maior
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significancia estagio de maturidade, quando comparado aos demais. Isso demonstra que neste
estagio, as empresas detém de um melhor desempenho no pilar Environmental.

Continuamente, apresentou leve significancia no estagio de crescimento, que de acordo
com Moreira ef al. (2023) neste estdgio a empresa pode enfrentar algumas dificuldades na
adocdo de praticas sustentaveis, que esta relacionado ao custo significativo para implementar
tais praticas.

A associagao entre o desempenho no pilar Environmental e os estagios do ciclo de vida,
quando moderada pela corrupgao, bem como a associacao da CPI e do desempenho no fator
Environmental nao apresentaram relevancia estatistica. Esses resultados sugerem que o
desempenho ambiental das empresas nao ¢ influenciado pelo CPI. Dessa forma, os resultados
da associacao entre CPI e o desempenho no pilar Environmental ndo corroboram os achados de
Morse (2006), que apontava a CPI como um fator explicativo para a variacao dos indicadores
ambientais.

Com relagdo a associacdo dos paises com o desempenho do pilar environmental,
apresentou-se significancia novamente para o Brasil e Colémbia, demonstrando que as
empresas sediadas nesses paises, tendem a ter um desempenho Environmental Superior. Em
contraste, para a Argentina, Chile, México e Peru, a associacdo ndo se mostrou significancia,
sugerindo que ha diferenciacdo de desempenho no fator Environmental nos paises analisados.

No que se refere aos setores, o setor da satide apresentou a associagdo mais significativa
em comparac¢ao aos demais, indicando que as empresas desse segmento tendem a ter uma maior
atencao aos fatores ambientais, o que impacta positivamente seu desempenho ESG. Essa
variagdo positiva pode estar relacionada a crescente preocupacgdo das agéncias reguladoras,
considerando o alto impacto ambiental do setor, que faz uso intensivo de materiais descartaveis
essenciais para suas atividades (Polvoa, 2024), além do consumo significativo de recursos
naturais (Pereira et al., 2021).

Em seguida, passou-se a andlise da Tabela 6, que demonstra a associagao entre a variavel
Social com as demais varidveis do estudo, de forma a oferecer uma compreensdo mais

aprofundada das relagdes e correlagdes entre os diversos fatores investigados.
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(continua)
(1) SOoC (2) SOC (3) SocC (4) SOC (5) SOC (6) SOC
Cpi -0.019 -0.054 -0.029 -0.056 -0.136 -0.167
(0.322) (0.322) (0.321) (0.321) (0.412) (0.412)
roa 28.770"" 28312 20.023" 19.532" 19.988"™" 19.065™
(6.924) (6.921) (7.145) (7.147) (7.139) (7.146)
Intam 8.213™ 8.222™" 7.9677" 7.985™" 79117 7.9417
(0.424) (0.424) (0.426) (0.427) (0.428) (0.430)
end 5.370° 5.448" 5.525" 5.616" 5.818" 5.916°
(2.429) (2.428) (2.430) (2.431) (2.452) (2.454)
age 0.076™" 0.076™" 0.073"* 0.074™" 0.068™" 0.070™*"
(0.020) (0.020) (0.019) (0.019) (0.020) (0.020)
4.pais 8.133™ 8.305™" 8.052"" 8.257™" 8.081™" 8.229™"
(1.915) (1.914) (1.9006) (1.905) (1.904) (1.905)
6.pais 1.921 0.796 1.195 0.336 1.642 1.196
(9.008) (9.006) (8.982) (8.985) (8.960) (8.967)
7.pais 15.326™" 15.365™" 14.899™* 15.046™" 14.931" 15.073"*
(2.793) (2.791) (2.782) (2.780) (2.778) (2.776)
11.pais 5.834 6.179 5.372 5.737 5.352 5.575
(3.662) (3.665) (3.648) (3.653) (3.645) (3.655)
13.pais 5.859" 6.000" 5.082" 5.273" 5.041° 5.264"
(2.564) (2.563) (2.555) (2.554) (2.551) (2.551)
2.setor 6.070 6.023 5915 5.877 6.469 6.450
(4.588) (4.586) (4.564) (4.566) (4.563) (4.570)
3.setor 6.567 6.521 6.445 6.393 6.745 6.714
(4.635) (4.634) (4.613) (4.615) (4.608) (4.615)
4.setor 2.157 2.382 2.118 2.377 2.448 2.806
(4.549) (4.548) (4.526) (4.528) (4.521) (4.527)
S.setor 0.223 0.381 0.210 0.354 0.513 0.659
(4.864) (4.863) (4.838) (4.839) (4.833) (4.836)
8.setor 9.792 9.295 9.960 9.415 10.107" 9.507
(5.109) (5.107) (5.084) (5.085) (5.077) (5.081)
9.setor 9.104" 9.111" 9.559" 9.524" 9.762" 9.713"
(4.538) (4.532) (4.517) (4.513) (4.516) (4.511)
10.setor 9.614" 9.759" 11.278" 11377 11.419° 11.478
(4.713) (4.713) (4.705) (4.709) (4.699) (4.709)
11.setor 5.453 5.261 4.813 4.626 5.191 4.997
(4.762) (4.762) (4.745) (4.748) (4.740) (4.747)
12.setor 10.273" 10.229 9.940" 9.890" 10.181° 10.107"
(4.525) (4.523) (4.503) (4.504) (4.498) (4.501)
2013 0.698 0.709 0.794 0.797 0.790 0.773
(3.238) (3.332) (3.242) (3.364) (3.260) (3.449)
2014 1.164 1.131 1.153 1.126 1.229 1.193
(3.102) (3.193) (3.101) (3.219) (3.111) (3.292)
2015 4.464 4.569 4.500 4.579 4.485 4.478
(3.344) (3.428) (3.356) (3.465) (3.365) (3.535)
2016 2.962 3.128 3.316 3.452 3.260 3.319
(3.263) (3.339) (3.263) (3.364) (3.276) (3.432)
2017 1.987 2.199 2.353 2.531 2316 2.385
(3.324) (3.393) (3.324) (3.414) (3.334) (3.474)
2018 5.724 5.947 6.071 6.256 5.895 5.957
(3.442) (3.507) (3.440) (3.524) (3.450) (3.582)
2019 9.563" 9.735™ 9.603™ 9.749™ 9.711% 9.765™
(3.137) (3.202) (3.144) (3.230) (3.149) (3.282)
2020 10.781"" 10.913™* 10.786™*" 10.894™*" 10.754" 10.775™*
(2.993) (3.063) (2.999) (3.089) (3.010) (3.150)
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(conclusdo)
2021 11.601"*" 117777 12.022** 12.163™ 12.047 12.087"
(3.094) (3.160) (3.095) (3.181) (3.109) (3.243)
2022 12.946"*" 13.124™ 13.269™ 13.409™ 13.305™ 13.348"
(3.078) (3.143) (3.080) (3.165) (3.092) (3.223)
2023 14.662™" 14.877" 15.067" 15.229™ 15.120™ 15.161™
(3.276) (3.336) (3.285) (3.363) (3.291) (3.414)
2.ecv 2.873 2.697 7.703 8.566
(2.409) (2.408) (11.810) (11.829)
3.ecv 4.215 4.041 7.681 8.105
(2.312) (2.312) (11.459) (11.473)
4.ecv -0.762 -0.926 15.681 16.316
(2.644) (2.645) (12.575) (12.584)
S.ecv -7.302" -7.140" -13.251 -11.633
(3.330) (3.332) (15.632) (15.652)
2.ecvicpi 0.120 0.148
(0.286) (0.286)
3.ecv#cepi 0.087 0.104
(0.278) (0.278)
4.ecvicpi 0.394 0.414
(0.302) (0.302)
5.ecvi#epi -0.149 -0.114
(0.380) (0.380)
_cons -161.003"" | -162.817" | -158.091" | -159.652™" | -161.478""" -163.340™"
(17.572) (17.577) (17.639) (17.656) (20.355) (20.391)
N 2206.000 2206.000 2206.000 2206.000 2206.000 2206.000
Ng 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000
r2 0.277 0.285 0.287
chi2 843.838 840.039 877.383 871.032 886.945 874.247

Legenda: Modelos/Colunas (1) PCSE sem a inser¢do das variaveis ciclo de vida; (2) GLS sem a insercdo das
variaveis ciclo de vida; (3) PCSE com a inserc¢ao das variaveis ciclo de vida; (4) GLS com a inser¢do das variaveis
ciclo de vida; (5) PCSE com a inser¢ao das variaveis ciclo de vida e moderacdo CPI; (6) GLS com a inser¢ao das
variaveis ciclo de vida e moderacdo CPI; CPI: Corruption perception index; ROA: Return on assets; INTAM:
Tamanho da empresa; END: Endividamento; AGE: Tempo de funcionamento da empresa; 1.pais: Argentina;
4.pais: Brazil; 6.pais: Chile; 7.pais: Colombia; 11.pais: México; 13.pais: Peru; 1.setor: Servicos Académicos e
Educacionais; 2.setor: Materiais Basicos; 3.setor: Ciclicos do Consumidor; 4.setor: Consumidores ndo ciclicos;
S.setor: Energia; 8.setor: Assisténcia Médica; 9.setor: Industrial;, 10.setor: Mercado Imobiliario; 11.setor:
Tecnologia; 12.setor: Utilidade Publica; 1.ecv: Nascimento; 2.ecv: Crescimento; 3.ecv: Maturidade; 4.ecv:
Turbuléncia; 5.ecv: Declinio.

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Observa-se, por meio da Tabela 6 que houve leve influéncia inversamente proporcional
significativa na associagdo do desempenho Social e 0 ECV declinio. Dessa forma, o fato de a
empresa estar classificada nesse ECV, tende a reduzir o desempenho do pilar Social. Esse
resultado corrobora parcialmente com o estudo de Moreira et al. (2023) que identificou que
durante o periodo de nascimento e turbuléncia, ¢ possivel observar uma baixa divulgagdo de
praticas relacionadas a ESG, principalmente relacionados aos fatores Environmental e Social.
Relaciona-se ainda com o estudo de Ahmed et al. (2021), em que descreve que neste periodo

ha uma eficiéncia menor de investimentos.
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Em continuidade, efetuou-se a associacao entre o pilar Social e os paises da amostra. Os
resultados demonstraram melhores percentuais de significancia para a associagdo com a
Colombia, demonstrando-se que empresas sediadas nesse pais tende a ter um desempenho
melhor no pilar Social. Em seguida, demonstra-se o Brasil com melhores desempenho em ESG,
ademais, os outros paises demonstraram leve significAncia ou nenhuma, mantendo assim que
existe diferenciacdo do desempenho no pilar Social em diferentes paises.

Na sequéncia, analisou-se a influéncia da vaidvel CPI no desempenho do pilar Social.
Os resultados apresentaram que o CPI ndo esta relacionado com o desempenho desse pilar,
mesmo quando ele ¢ utilizado como mediacdo para verificar a relacdo entre o ECV e o
desempenho em Social. Deste modo, contrariando os achados de Miranda et al., (2021) que
constataram que a corrupgao estd diretamente associada aos pilares sociais.

Quanto a variavel setor, denota-se que os setores de satde, industrial, mercado
imobiliario e utilidades/servigos publicos, apresentaram leve significancia percentual na
associa¢do com o pilar Social, o que demonstra que o desempenho das empresas nestes setores
¢ melhor quando comparados aos demais. Isso pode se dar ao fato que as empresas relacionadas
as areas de maior percentual de significancia, tendem a ter como caracteristicas o impacto que
seu produto ou servigo possa ter na sociedade atual e nas geragdes futuras (Obata; Aly, 2022;
Felipe; Souza; Almeida, 2023; Fayer et al., 2023; Scarabelin et al., 2024).

A seguir, procede-se a andlise da Tabela 7, que investiga as interagcdes entre o
desempenho no pilar Governance e as demais variaveis do estudo. Essa andlise visa

proporcionar uma compreensao mais detalhada das relagdes e correlagdes entre os fatores

considerados.
Tabela 8 - Associagdo variavel Governance com as demais variaveis
(continua)
(1) GOV (2) GOV (3) GOV (4) GOV (5) GOV (6) GOV
cpi 0.058 0.044 0.045 0.031 0.172 0.180
(0.309) (0.309) (0.309) (0.309) (0.396) (0.396)
roa 13.527" 13.431" 10.240 10.151 9.776 9.369
(6.616) (6.592) (6.857) (6.835) (6.849) (6.828)
Intam 5311 5.265™" 5.242"" 5.219" 5.337"" 5.329""
(0.405) (0.405) (0.409) (0.409) (0.411) (0.411)
end 11.706™" 11.845"" 11.8717 11.9717 11.149™" 11.215"
(2.323) (2.313) (2.333) (2.323) (2.355) (2.345)
age 0.039" 0.035 0.038" 0.034 0.040" 0.035
(0.019) (0.019) (0.019) (0.019) (0.019) (0.019)
4.pais -6.346™" -6.254™ -6.366™"" -6.318™" -6.402™"" -6.421™
(1.837) (1.830) (1.836) (1.828) (1.834) (1.825)
6.pais -7.066 -8.223 -7.720 -9.120 -7.542 -9.324
(8.658) (8.655) (8.647) (8.650) (8.647) (8.657)
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(continuagdo)
(1) GOV (2) GOV (3) GOV (4) GOV (5) GOV (6) GOV
7.pais -0.638 -0.492 -1.032 -0.869 -1.034 -0.868
(2.685) (2.672) (2.685) (2.670) (2.680) (2.663)
11.pais -6.995" -7.335" -7.383" -7.834" -7.380" -7.953"
(3.518) (3.515) (3.515) (3.512) (3.512) (3.511)
13.pais 0.863 0.620 0.579 0.266 0.604 0.211
(2.465) (2.457) (2.467) (2.457) (2.463) (2.451)
2.setor -17.831™ -16.423™ -17.889"*" -16.248"™ -17.636™ -15.687""
(4.382) (4.368) (4.375) (4.361) (4.373) (4.362)
3.setor -12.419™ -10.945" -12.359™ -10.683" -12.117" -10.185"
(4.431) (4.416) (4.426) (4.411) (4.421) (4.408)
4.setor -20.203"™ -17.877" -20.160"*" -17.442"™ -20.062"" -16.824™
(4.345) (4.332) (4.338) (4.326) (4.333) (4.323)
5.setor -17.705™ -17.128™ -17.714™ -17.196™ -17.609™* -17.130™
(4.649) (4.627) (4.640) (4.617) (4.635) (4.612)
8.setor -19.818™ -19.222™ -19.487" -18.848"™ -19.368"™ -18.566™"
(4.877) (4.856) (4.870) (4.849) (4.863) (4.843)
9.setor -13.089™ -11.550™ -12.901™ -11.174™ -12.349™ -10.367"
(4.336) (4.310) (4.331) (4.303) (4.329) (4.299)
10.setor -16.065™" -14.716™ -16.063"*" -14.571™ -16.350"" -14.623™
(4.506) (4.494) (4.513) (4.503) (4.508) (4.501)
11.setor -17.809"* -16.344™ -18.229"" -16.522™ -18.034™ -16.031™
(4.548) (4.534) (4.547) (4.534) (4.542) (4.532)
12.setor -15.629™ -14.630™" -15.880"" -14.699™* -15.921™ -14.451™
(4.324) (4.304) (4.318) (4.298) (4.313) (4.294)
2013 1.516 1.479 1.390 1.344 1.387 1.334
(2.890) (3.087) (2.900) (3.149) (2.905) (3.221)
2014 1.211 1.179 1.050 1.013 1.063 1.031
(2.846) (3.043) (2.853) (3.102) (2.859) (3.173)
2015 1.784 1.792 1.605 1.607 1.595 1.626
(3.112) (3.295) (3.133) (3.366) (3.139) (3.434)
2016 1.224 1.259 1.168 1.199 1.340 1.398
(3.098) (3.273) (3.110) (3.332) (3.116) (3.400)
2017 0.454 0.529 0.501 0.575 0.498 0.614
(3.148) (3.309) (3.162) (3.366) (3.164) (3.423)
2018 1.636 1.688 1.605 1.651 1.703 1.774
(3.203) (3.346) (3.217) (3.400) (3.223) (3.456)
2019 1.753 1.771 1.572 1.589 1.844 1.866
(2.967) (3.119) (2.981) (3.174) (2.986) (3.233)
2020 0.977 0.940 0.905 0.866 1.141 1.109
(2.837) (2.996) (2.849) (3.051) (2.854) (3.110)
2021 1.030 1.006 1.068 1.036 1.243 1.235
(2.921) (3.067) (2.939) (3.124) (2.946) (3.182)
2022 0.795 0.770 0.728 0.698 1.048 1.037
(2.892) (3.037) (2.904) (3.088) (2.910) (3.145)
2023.year 1.262 1.259 1.115 1.102 1.256 1.260
(3.096) (3.226) (3.110) (3.277) (3.111) (3.324)
2.ecv 3.868 3.778 0.575 -1.065
(2.321) (2.311) (11.315) (11.295)
3.ecv 5.331" 5.261" -2.146 -3.120
(2.230) (2.222) (10.986) (10.959)
4.ecv 3.192 3.243 5.808 4.951
(2.547) (2.541) (12.071) (12.029)
S.ecv 5.218 5.450 18.817 17.429
(3.211) (3.201) (15.031) (14.996)
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(conclusdo)
(1) GOV (2) GOV (3) GOV (4) GOV (5) GOV (6) GOV
2.ecvitepi -0.082 -0.119
(0.273) (0.273)
3.ecvi#cpi -0.182 -0.204
(0.266) (0.265)
4.ecvitcpi 0.057 0.035
(0.290) (0.288)
S.ecvi#cpi 0.339 0.297
(0.365) (0.364)
_cons -53.718"™ -54.439™ -56.766""" -58.043"" -53.644™ -54.420™
(16.847) (16.834) (16.953) (16.947) (19.567) (19.565)
N 2206.000 2206.000 2206.000 2206.000 2206.000 2206.000
N g 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000
2 0.121 0.124 0.127
chi2 301.853 295.635 310.250 304.756 318.520 313.346

Legenda: Modelos/Colunas (1) PCSE sem a inser¢do das variaveis ciclo de vida; (2) GLS sem a insercdo das
variaveis ciclo de vida; (3) PCSE com a insercao das variaveis ciclo de vida; (4) GLS com a inser¢do das variaveis
ciclo de vida; (5) PCSE com a inser¢ao das variaveis ciclo de vida e moderacdo CPI; (6) GLS com a inser¢ao das
variaveis ciclo de vida e moderacdo CPI; CPI: Corruption perception index; ROA: Return on assets; INTAM:
Tamanho da empresa; END: Endividamento; AGE: Tempo de funcionamento da empresa; 1.pais: Argentina;
4.pais: Brazil; 6.pais: Chile; 7.pais: Colombia; 11.pais: México; 13.pais: Peru; 1.setor: Servicos Académicos e
Educacionais; 2.setor: Materiais Basicos; 3.setor: Ciclicos do Consumidor; 4.setor: Consumidores ndo ciclicos;
S.setor: Energia; 8.setor: Assisténcia Médica; 9.setor: Industrial; 10.setor: Mercado Imobiliario; 11.setor:
Tecnologia; 12.setor: Utilidade Publica; 1.ecv: Nascimento; 2.ecv: Crescimento; 3.ecv: Maturidade; 4.ecv:
Turbuléncia; 5.ecv: Declinio.

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Com base na Tabela 7, observa-se que a variavel CPI se demonstra sem significancia
estatistica na associacdo com a variavel Governance (G), assim como a associagdo entre o
desempenho desse pilar e 0 “ECV” mediado pelo CPI. Esses resultados divergem dos achados
de Agyei-Mensah e Buertey (2019), que apontam a corrup¢do como um fator influente nas
praticas de RSC, que fazem parte do pilar “G”.

Quanto a associagdo entre o desempenho no pilar “G” e os diferentes ECV, os resultados
indicaram auséncia de significancia estatistica na relagdo entre essas variaveis. Esse achado
refuta os resultados de Ames e Hein (2023), que sugerem que empresas em estagios iniciais
tendem a investir mais em Governance.

Em seguida, foi analisada a associagdo entre o desempenho em Governance e os
diferentes paises. Os resultados indicaram uma influéncia significativa, com relagcdo
inversamente proporcional, para empresas sediadas no Brasil. Isso significa que essas empresas
tendem a apresentar um desempenho inferior em Governance, alinhando-se aos achados de
Freire et al. (2022), que destacam a influéncia negativa do estagio de turbuléncia sobre as
praticas de RSC.

Os resultados também indicaram um baixo percentual de significancia para empresas

sediadas no México e auséncia de significancia para aquelas localizadas na Argentina, Chile,
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Colombia e Peru. Esses achados apontam para variagdes no desempenho em Governance entre
os paises analisados. Segundo Agyei-Mensah e Buertey (2019), as praticas de RSC, incluindo
aquelas relacionadas a Governance, podem ser influenciadas por fatores culturais e
institucionais, os quais refletem o ambiente regulatdrio e as normas sociais de cada pais.

Por fim, a analise do desempenho em Governance foi segmentada por setor de atuacao
das empresas. Os dados da pesquisa indicaram que o setor de Academia e Servigos
Educacionais foi o tnico que ndo apresentou significancia estatistica na correlagdo com o
desempenho em Governance. Nos demais setores, observou-se um alto percentual de
significancia, sugerindo que o desempenho em Governance pode variar de acordo com o setor
de atuagao.

Nesse sentido, com base nos resultados obtidos, considerando a amostra analisada e os
modelos estimados, conclui-se que as praticas de ESG variam conforme os estagios do ciclo de
vida das empresas, evidenciando uma associa¢do entre essas variaveis. Além disso,
identificaram-se diferencas no desempenho dos pilares Environmental, Social € Governance,

de acordo com fatores como setor de atuagdo e caracteristicas do pais.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo identificar a associag@o entre o desempenho em ESG
e o ciclo de vida das empresas, moderado pelo grau de corrupgao dos paises de origem. Para
tanto, realizou-se uma pesquisa quantitativa, descritiva e documental, a partir de uma amostra
de 2.206 observagdes de empresas nos paises da América Latina, disponiveis da base de dados
Thomson Reuters®, com recorte temporal correspondendo ao periodo de 2012 a 2023. O
método de andlise dos dados envolveu regressao linear multipla (GLS), com dados em painel
nao balanceado. Os dados do indice de percepcdo da corrupgao foram obtidos por meio dos
relatorios da Transparency Internacional, abrangendo o mesmo periodo de andlise das
empresas, 2012 a 2023.

Em relacao ao objetivo geral de verificar a diferenciagdo do desempenho ESG entre os
estagios do ciclo de vida das empresas, moderada pelo grau de corrupgao dos paises de origem,
os resultados indicaram que o desempenho em ESG estd significativamente associado ao

estagio de maturidade, o que sugere que empresas nesse estdgio possuem maior propensao a
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adotar e implementar praticas relacionadas ao ESG, uma vez que empresas no estagio de
maturidade tendem a ter maiores disponibilidades de caixa.

Essa tendéncia pode ser explicada por caracteristicas econdomico-financeiras, como o
tamanho e a idade das empresas, que apresentaram significancia estatistica positiva na analise
realizada. Organizacdes maiores ¢ mais consolidadas costumam possuir maior capacidade
financeira, estrutura administrativa desenvolvida e maior exposi¢ao publica, o que as motiva a
adotar praticas mais solidas de governanga, sustentabilidade e responsabilidade social. Tais
fatores ajudam a entender por que empresas no estagio de maturidade apresentam desempenho
ESG mais elevado.

Para os estagios de nascimento, crescimento, turbuléncia e declinio, a influéncia tende
a ser menor. Nesses estagios, as empresas t€ém a propensao a nao terem disponibilidade para
tais investimentos, considerando que nos estagios de nascimento e crescimento elas estdo mais
focadas em expansdo da propria organizacgio, podendo o ESG ndo ser o foco nesse momento.
E no estagio de turbuléncia e declinio, os recursos financeiros sdo mais limitados, o que pode
ocasionar um menor investimento em ESG. Assim, confirma-se a primeira hipdtese dessa
pesquisa, demonstrando que existe diferenciacao do desempenho ESG entre os ECV.

Além disso, esta pesquisa se diferencia da conduzida por Moreira et al. (2023), ao
ampliar o escopo analitico. Enquanto o estudo de Moreira focou em um unico pais e nao
abordou variaveis contextuais, este trabalho analisou empresas de diversos paises da América
Latina, com uma amostra mais robusta e recorte temporal de 2012 a 2023. Também foram
consideradas diferencas setoriais e introduzida a moderacgao pelo grau de corrupgao nacional, o
que permitiu explorar de forma mais profunda a influéncia do contexto institucional na relagao
entre ESG e o ciclo de vida empresarial.

Quanto ao primeiro objetivo especifico de verificar a relagao entre o desempenho ESG
e o ciclo de vida da empresa de forma segregada por cada pilar, os resultados apresentaram que
empresas no estdgio de maturidade tendem a ter um maior desempenho em praticas
relacionadas ao pilar Environmental, enquanto no pilar Social apresentou-se significancia
inversamente proporcional ao estagio de declinio. Ou seja, as empresas no estagio de declinio
podem demonstrar um desempenho Social menor. Para o pilar Governance, os estagios dos
ciclos de vida das empresas ndo demonstraram significancia estatistica.

O segundo objetivo especifico era verificar se o pais de origem das empresas estava
associado ao desempenho em ESG. Os resultados apresentaram que as empresas do Brasil e a
Colombia inclinam-se a maiores desempenhos em ESG, o que pode estar relacionado a

estratégias e metas de sustentabilidade e social definidas em cada pais. Por outro lado, a
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Argentina, Chile, México e Peru ndo apresentaram associagao significante. Assim, confirmando
a segunda hipotese de que ha diferenciagdo do desempenho ESG entre os diferentes paises.

Na sequéncia, efetuou-se a moderagao do desempenho ESG e os estagios do ciclo de
vida da firma com o indice de corrupg¢do, conforme proposto no terceiro objetivo especifico. Os
resultados apresentacdo que ndo hé significancia estatistica. Dessa forma, ndo se obteve
informagdes suficiente para aceitar ou rejeitar a terceira hipotese de que o grau de corrupcao do
pais de origem das empresas influencia na associag¢do entre o desempenho ESG e o ciclo de
vida das empresas.

Por fim, analisou-se o ultimo objetivo especifico proposto, de identificar se o fator setor
de atividade da empresa estd associado ao desempenho ESG. Quando analisados
conjuntamente, os achados demonstraram que nao ha significancia estatistica que comprove
essa influéncia. No entanto, ao analisar-se separadamente por cada pilar, o desempenho em
Environmental tem maior inclinagdo com o setor da satde, o que pode estar correlacionada a
preocupagdo das agéncias reguladoras em manter o servigo de forma sustentavel, uma vez que
0 mesmo consome significativamente recursos naturais e utilizam materiais descartaveis para
suas atividades.

O desempenho em social mostrou leve significancia nos setores de saude, industrial,
mercado imobilidrio e utilidade/servicos publicos. O pilar governance nao apresentou
significancia apenas com o setor académico, aos demais setores como materiais basicos, bens
de consumo ciclicos e nao ciclicos, energia, saude, industrial, mercado imobiliario, tecnologia
e utilidades/servigos publicos, a associacdo demonstrou-se significante, o que demonstra
propensao a melhor desempenho em Governance nesses setores.

Dessa forma, rejeita-se a hipotese 4 que versa a sobre a existéncia de diferenciacdo no
desempenho ESG entre diferentes setores da economia. No entanto, refor¢a-se que ao analisar
separadamente cada pilar do ESG, percebe-se essa diferenciagao na associacao do desempenho

em Governance.

Nesse sentido, esta pesquisa contribui para o debate sobre a implementagao de praticas
sustentaveis nas empresas € suas implicacdes para a gestdo empresarial. Os resultados oferecem
uma melhor compreensdo dos fatores que influenciam a adogdo de estratégias ESG, como o
estagio do ciclo de vida das empresas e o ambiente institucional. Esses elementos podem
orientar as empresas a ajustar suas abordagens em relacao a sustentabilidade, alinhando suas
praticas as condigdes e desafios especificos do seu setor e regido, o que pode resultar em uma

maior eficiéncia na implementagao de tais estratégias.
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Em termos de contribui¢do social, a pesquisa destaca a importancia de as empresas
considerarem aspectos como o ciclo de vida e o contexto institucional ao adotar estratégias
ESG. Isso pode encorajar praticas empresariais mais responsaveis, alinhadas aos interesses da
sociedade e do meio ambiente. Além disso, esses achados podem estimular investigacdes
futuras, especialmente diante das complexidades das interagcdes entre fatores culturais,
institucionais e organizacionais. Eles também fomentam uma reflexao mais critica sobre o papel
das empresas na sustentabilidade e responsabilidade social e governanga em um cenario global,
ampliando a compreensdao sobre o impacto dessas varidveis no desempenho ESG das
organizagoes.

No entanto, algumas limitagdes devem ser reconhecidas, as quais podem servir de base
para pesquisas futuras. A mensuragao do desempenho ESG, baseada na base de dados Thomson
Reuters®, pode ser influenciada pela falta de padronizagao global dessas métricas, o que pode
impactar a comparabilidade dos resultados. Investigagcdes futuras podem explorar diferentes
fontes de dados e metodologias para avaliar o desempenho ESG, permitindo maior consisténcia
nas analises.

Além disso, o recorte temporal adotado, de 2012 a 2023, pode refletir a influéncia de
eventos econdmicos e sociais ocorridos ao longo desse periodo. Estudos futuros podem realizar
analises longitudinais mais detalhadas, considerando eventos especificos, como crises
financeiras, mudangas regulatdrias e avancos tecnologicos, para compreender melhor os efeitos
temporais sobre a relacao entre ESG, ciclo de vida empresarial e corrupgao.

Assim, sugere-se como possibilidades para pesquisas futuras, a ampliagdo do escopo
geografico, a utilizagdo de diferentes abordagens metodoldgicas e a consideracdo de outros
fatores institucionais que possam influenciar o desempenho ESG das empresas. Essas dire¢des
podem contribuir para um entendimento mais abrangente da dindmica entre ESG, ciclo de vida

empresarial e contexto institucional.
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