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RESUMO

Contextualiza¢do: As questdes ambientais, sociais e de governanga (ESG) tem contribuido
com o desempenho financeiro das organizagdes, portanto assuntos relacionados a
sustentabilidade se tornaram relevantes para o desenvolvimento das areas governamentais,
empresariais e académicas. Na base dessa transformagdo estd o conselho de administracao,
cujas decisdes impactam a qualidade do desempenho ESG de uma organizagao. De acordo com
estudos que abordaram amostras internacionais, a influéncia do desempenho ESG se estende
ao desempenho financeiro.

Objetivo: O objetivo deste trabalho ¢ analisar as relagdes entre as caracteristicas do conselho
de administragdo e os aspectos ESG e em um segundo momento analisar as relagdes das praticas
ESG e o desempenho financeiro das empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto,
listadas na B3 e suas implicagdes regionais.

Método: A pesquisa ¢ descritiva e quantitativa. A coleta de dados foi efetuada na plataforma
da Thomson Reuters e Economatica, a amostra foi composta por 59 empresas brasileiras nao
financeiras de capital aberto, resultando em aproximadamente 590 observagdes, no periodo de
2015 a 2024. Como modelo econométrico foram estimados regressdo de dados em painel.

Resultados: Os resultados apontam que as caracteristicas do conselho, como a independéncia
e a diversidade, s3o essenciais para o aprimoramento do desempenho ESG, no entanto a relagao
entre as praticas ESG e o desempenho financeiro em empresas brasileiras nao € estatisticamente
significativa. De forma conjunta, as descobertas indicam que, embora o retorno financeiro do
ESG possa ainda ndo ser evidente, o fortalecimento da governanca corporativa ¢ um passo
fundamental para o desenvolvimento das praticas ESG, gerando beneficios como maior
confianga dos stakeholders e preparando as empresas para a criagdo de valor a longo prazo.

Aderéncia da Pesquisa com a Area de Concentracio do PPGAdm (Regionalidade e
Gestao) e com a Linha de Pesquisa: O estudo est4 de acordo com a area de concentracdo e a
linha Gestdo Organizacional e Regionalidade visto que ird analisar as relagdes entre as
caracteristicas do conselho, os aspectos ESG e desempenho financeiro e suas implicacdes
regionais.

Impacto e Carater Inovador na Producio Intelectual: Esta pesquisa fortalece a literatura e
oferece uma nova contribuicao aos estudos em finangas ao explorar o impacto combinado das
caracteristicas do conselho, dos fatores ESG e do desempenho financeiro entre as empresas
brasileiras, destacando as diferencas que surgem no contexto do mercado emergente. Entre as
principais contribui¢cdes deste estudo, destaca-se que os resultados fornecem implicagdes
praticas para empresas brasileiras que buscam estar alinhadas ao desenvolvimento sustentavel,
por isso, a pesquisa oferece recomendacgdes para o fortalecimento do crescimento sustentavel.

Impacto Econémico, Social e Regional: Este trabalho contribui para o avanco do
conhecimento das empresas que buscam conciliar crescimento econOmico com
responsabilidade social, fortalecendo, assim, o desenvolvimento sustentavel da economia
regional. Além disso, ao incentivar melhorias nas praticas ESG, a pesquisa sugere que empresas
socialmente responsaveis tendem a fortalecer a confianga e a transparéncia junto a seus
usuarios.



Implicacdes Regionais: Pesquisas anteriores sobre a influéncia das caracteristicas do conselho
no desempenho ESG ajudaram a expandir a compreensdao de como as empresas podem
implementar praticas sustentaveis de maneira eficaz, no entanto, a literatura ainda apresenta
lacunas, ja que a maioria dos estudos foca em analises amplas que consideram multiplos paises.
Diante disso, uma pesquisa aprofundada no contexto brasileiro ¢ de grande importancia para o
desenvolvimento sustentavel da regido, por isso, este estudo tem como objetivo preencher essa
lacuna na literatura, investigando quais as caracteristicas do conselho de administragao
influenciam o desempenho ESG, analisando tanto a pontuagao geral quanto cada um dos seus
pilares de forma individual, reconhecendo as particularidades de cada dimensao nas empresas
brasileiras. Independentemente dos resultados obtidos, esta pesquisa busca incentivar a adogao
e o aprimoramento de praticas ESG, contribuindo para que a empresa estabeleca uma reputacao
positiva em relacao a sustentabilidade e, assim, conquiste a confianca de seus usuarios.

Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel Atendidos na Pesquisa: Esta pesquisa esta
alinhada ao Objetivo de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) 17, que tem como meta
“fortalecer os meios de implementacdo e revitalizar a parceria global para o desenvolvimento
sustentavel”. Ao analisar as rela¢des entre as caracteristicas do conselho de administragao, as
praticas ESG e o desempenho financeiro, o estudo oferece subsidios relevantes para a promog¢ao
da cooperacdo entre diferentes setores ¢ para o fortalecimento da governanga corporativa
voltada a sustentabilidade. Dessa forma, contribui para o alcance do ODS 17 ao ampliar o
entendimento sobre a importancia da adocao de praticas ESG no contexto empresarial.

Palavras-chave: Caracteristicas do Conselho de Administragdo, ESG, Pontuacao ESG,
Desempenho Financeiro.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 ASPectos ESG ...iiinivniiiniisnricnsssnnicssssnsicsssssssossssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 16
Figura 2 Descri¢io das Variaveis do EStudo.......ccueeceenneecsuensninsennseecsenssecnseecsnecsaeesnens 23
Figura 3 Descricio das Pontuaces ESG ......iiniicnvninscnninssnninssnnsnssnncsssnncsssncsssssssssssosanns 36
Figura 4 Resumo das Teorias 41

Figura S Descri¢io das Variaveis do EStudo.......cceeceeiseeisuensnicsnensnecseenssnccsnecsseecsaessnens 42



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 Estatisticas Descritivas relacionadas as caracteristicas do conselho e desempenho

em ESG......ueeueennecnnnnn. .25
Tabela 2 Matriz de Correlacio relacionadas as caracteristicas do conselho e desempenho
em ESG.......ueenneenneecnnnnn. 27
Tabela 3 Regressoes relacionadas as caracteristicas do conselho e desempenho em ESG
................................................................................. 28
Tabela 4 Estatisticas Descritivas relacionadas ao desempenho em ESG e desempenho
financeiro.......cceeeveecsuerinnnnnee .45
Tabela S Média ESG e Desempenho a0 10ngo dos anos ..........eeeeeeneecsnenseenseecssnecsennsnnnens 46
Tabela 6 Matriz de Correlacdo relacionadas ao desempenho em ESG e desempenho
financeiro.......cceevveeeruercnnnnnee .46
Tabela 7 Regressoes das Pontua¢des ESG e Desempenho Financeiro (ROA e ROE)......50

Tabela 8 Regressoes das Pontuacdes ESG e Valor de mercado (Q de Tobin e Market to




CEO
ALAV
B3

CAT
DCEO
DG
ESG

IC

MTB
ODS
PONTA
PONTGE
PONTGO
PONTS
QT
ROA
ROE
ROTA
TAMC
TAME
VIF

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Chief Executive Officer
Alavancagem financeira

Brasil, Bolsa Balcao

Crescimento de ativos

Dualidade do CEO

Diversidade de género
Environmental, Social and Governance
Independéncia do conselho
Market-to-book

Objetivo de Desenvolvimento Sustentavel
Pontuagdo ambiental

Pontuacdo geral

Pontuagdo de governanca
Pontuacdo social

Q de Tobin

Retorno sobre os ativos

Retorno sobre o patrimoénio liquido
Giro ou rotatividade de ativos
Tamanho do conselho

Tamanho da empresa

Variance Inflation Factor



SUMARIO

1 INTRODUCAO GERAL 10
1.1 ConteXtUAlIZACAD .ccuverersrrrcrsnicssanicssaricsssnissssnessssnessssesssssosssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsess 10
1.2 ODjJELIVOS cereunererenricssnnicsssnncsssricssssisssssssssssssssssesssssssssssssssssossssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssss 11

1.2.1 ODBJEUIVO GOTAL.....oieiiieiiieiieeiieiiecie ettt ettt ettt e estaeebeessaeenbeessneensaens 11
1.2.2 ObJetivos ESPECTTICOS .. .ieiuiiiiiiiiiieiiieiieeie ettt ettt saaeenneen 11
1.3 JUSHHICALIVA.cciieiiiiircntiecnteecittecsatecsteecsteecsseesssessssstesssseessssesssssesssssessssssssssssssssanes 11
1.3.1 ContribuiGa0 TEOTICA.....ueeeiviieeiieeeiieeeieeeciteeeete e e e e eteeeeteeesreeesbeeesaseeessseeesseeens 12
1.3.2 ContribuiGa0 PIAtiCA......ueiieiiieeiie ettt e e e e e ees 12
1.3.3 Contribuig@0 Regional........ccc.coiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieceeeecee e 12
1.3.4 ContribuiGa0 SOCIAL....ccuiiiiiiieiiiecciie ettt e b e e eabeeeanee e 13
1.4 Estrutura do Trabalho 13

2 ARELACAO E~NTRE AS CARACTERISTICAS DO CONSELHO DE

ADMINISTRACAO E O DESEMPENHO EM ESG ......uuuiinicversvensuncsencsensaecssssesssessans 14
2.1 INEFOAUGAD ceeveerierrranriensssnnrecssssssecssssnssesssssssessssssssssssssasssssssasssssssssssssssssasssssssassssssssnssssss 14
2.2 Referencial TeOriCO . ....uuieiiieiseinsuenseesseensnissunnsensssessnisssesssassssessssssssssssassssessssssssans 15

2.2.1 Atividades ESG .....oouioiiiieee e e 15
2.2.2 As caracteristicas do conselho de administragao ..........ccceeeevveevcvveencieeeecieeecree e, 17
2.2.2.1Tamanho do CONSEINO..................ccc.ccovuiieiiiieiiieeeeee e 18
2.2.2.2 Independéncia do conselRo .................c..cccoccevviiiiiiiiiiiiiiiieiee e, 19
2.2.2.3 Diversidade de GEnero.................cc.cccccveeviiieiiieiiieeiiie e 20
2.2.2.4 Dualidade do CEQ ..............cccccoiiiiiiiiiiiiiiiieee e 20
2.2.3 Teoria da agéncia e da dependéncia de re€CUISOS.......ueeeuvereiieeriiieerieeeeree e 21
P2 T\ 04 (1) (1 o 22
2.4 ReSUILAAOS c.cueenneeneicniiiniineiiticsunisnnisecsssecssessssncssessssessssssssnssssssssssssssssssssssssssassssssssass 25
2.4.1 ANALISE AESCTITIVA ..c.ueieiiieiiieeiie ettt ettt ettt ettt e st e et e e bt e steesabeesaeeenseeneeas 25
2.4.2 Analise das regress0es € DISCUSSAO.......evuieruieriieniieeiieiieeteeiie ettt siee e 28
2.5 CONCIUSAD..cueerueiireisernseensnnnsstecsnissanssaesssesssnssssnsssassssesssssssssssssssssasssssssasssssssssassssessanss 30
2.6 Limitacoes da pesquisa 31
2.7 Sugestao para trabalhos fUtUro0S.......cceeiieeivvniiciissnnicnsisnricssssnnnecsssssrsssssssssssssssseses 31



3 ARELACAO ENTRE O DESEMPENHO ESG E O DESEMPENHO FINANCEIRO

DAS EMPRESAS .uotiitititicninnnnicssisesssicssissssssesssssssssstsssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 32
3.1 INLEOAUGAD cevveeeeiieieniiinssnenssiicesssssssssnsssssscsssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsasssss 32
3.2 Referencial tEOTICO .....cccueeneiiiuiiieriniiniiiticiiisntissecssesssiesssssssssssssssssessssssssssssssassssans 34

3.2.1 Aspectos ESG e desempenho financeiro..........coueevevveeeieeeeiie e 34
3.2.2 Teoria das partes interessadas e da legitimidade no contexto das praticas ESG....39
R T\ T 01 0] (07 N 41
3.3.1 Amostra e coleta de dados........uevuiiiiiiiniiiiinieeeeeee e 41
3.3.2 As varidveis € 0 modelo €CONOMELIICO ....ccuevuvirieeriirieriieieriereeieeee e 42
3.4 ReSUILAAOS c..uuueeueeinniinniiniinnicneninenneiseecssesssisssessssesssassssessssssssssssassssessssssssnsssassssasssns 44
3.4.1 ANALISE AESCIILIVA ....eieueiiiiieiie ettt ettt ettt ettt e saeeebeesseeenneens 45
3.4.2 Resultados das regressdes € DISCUSSAD ....oeuvieruiiiiieriiiiiieniie ettt 49
3.5 CONCIUSAQ. .uueiiurerirnricnneicssnnecssnnicssnnicsssnessssnessssnesssssesssssesssssessssasssssssssssssssssssssssssssssssses 56
3.0 LIMtAGCOES cuuuveeeeiiieceiissscsnnsetieesssssssssnssssescssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssensassans 57
3.7 Sugestao de trabalhos fULUrO0S......cueeieenneenrnenienisnenssnensnensnnsssenssncsssesssssssanssssesssassnns 58

4 CONCLUSAO GERAL 59

4.1 Implicac¢oes regionais .60

REFERENCIAS ...eevveeeeeeevevessssesesssssssssssssnsssssssssssssssssssssssnsasssssssssssssssssssssassssssssssnssssssssns 62



10

1 INTRODUCAO GERAL
1.1 Contextualizacio

Empresas que adotam praticas ESG tendem a atrair investimentos, fortalecer sua
reputagdo e melhorar seus resultados. Além disso, conselhos de administragdo mais diversos
contribuem com diferentes perspectivas, favorecendo a inovagdo e o alinhamento as
expectativas de stakeholders (Chen et al., 2023). Em um ambiente competitivo, compreender
como sustentabilidade e governanga influenciam a performance corporativa torna-se essencial
(Amara & Ahmadi, 2024).

O desempenho das empresas em ESG esta relacionado as caracteristicas dos conselhos
de administracdo (Amara & Ahmadi, 2024). De acordo com Disli et al. (2022), conselhos
menores, com maior diversidade de género e composicdo independentes, tendem a alcangar
melhores resultados em sustentabilidade. Assim, observa-se uma conexao ldgica entre estrutura
do conselho, praticas ESG e desempenho financeiro, o que fundamenta a investigagdo proposta.

Compreender heterogeneidades regionais ¢ fundamental para identificar padrdes e
desigualdades no avango sustentdvel. Nesse cenario, o Tridngulo Mineiro se destaca como uma
regido estratégica, marcada por um dinamismo econdmico e por sua forte inser¢cao nos setores
agricola, industrial e de servigos (Silva & Santos, 2018). A robustez do agronegocio, a presenca
de industrias diversificadas e a expansdo do setor de servigos tornam a regido um importante
polo de geracdo de riquezas e de atracdo de investimentos.

Essas caracteristicas reforcam a pertinéncia de investigar como empresas localizadas
em contextos econdomicos complexos e heterogéneos respondem as demandas relacionadas a
sustentabilidade e a governanga corporativa (Li et al.,, 2024a). A incorporacdo dessas
particularidades regionais permite ampliar a compreensao das relagdes entre caracteristicas do
conselho de administragdo, praticas ESG e desempenho financeiro.

Diante disso, este trabalho responde a seguinte questdao de pesquisa: A composi¢ao de
um conselho de administragao pode influenciar diretamente a sustentabilidade de uma empresa?

Este estudo fornece uma andlise sobre o papel do conselho de administragdo na adogao
de praticas ESG e em um segundo momento, apresenta uma analise das praticas ESG no
desempenho financeiro em empresas, oferecendo assim uma compreensdo relevante para
gestores, investidores e formuladores de politicas, auxiliando na tomada de decisdes voltadas a
sustentabilidade e a governanga corporativa.

Para fundamentar esta pesquisa, foram utilizadas quatro abordagens tedricas. A teoria

dos stakeholders contribui para compreender o papel das empresas em atender as demandas dos
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diversos grupos de interesse. A teoria da legitimidade explica como as praticas ESG podem
fortalecer a aceita¢do social e institucional das organizacdes. A teoria da agéncia destaca a
importancia dos mecanismos de governanga para mitigar conflitos entre gestores € acionistas.
Por fim, a teoria da dependéncia de recursos evidencia como conselhos de administragao
diversos ampliam o acesso a informagdes e recursos estratégicos. Em conjunto, esses
referenciais tedricos permitem explicar as relagdes entre as caracteristicas do conselho de
administracao, as praticas ESG, e o desempenho financeiro das empresas.

A relevancia do tema também se refor¢a no contexto da Agenda 2030. Em particular, o
estudo se alinha ao ODS 17, que promove a cooperagdo institucional e o fortalecimento da
governanga. Ao analisar a relagdo entre conselhos, ESG e desempenho financeiro, esta pesquisa
contribui com evidéncias que apoiam a construcao de praticas empresariais mais sustentaveis e

colaborativas.

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo Geral

Analisar as relagdes entre as caracteristicas do conselho de administrag¢do e as praticas
ESG das empresas brasileiras listadas na B3; e, em um segundo momento, investigar as relagdes
entre as praticas ESG e o desempenho financeiro das empresas brasileiras listadas na B3, ambas

pesquisas no periodo de 2015 a 2024.

1.2.2 Objetivos Especificos

Diante do objetivo geral, serdo abordados os seguintes objetivos especificos:

a) Examinar as relacOes entre as caracteristicas do conselho de administracdo e as
praticas ESG de empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto, listadas na
B3.

b) Analisar as relacdes das praticas ESG no desempenho financeiro de empresas

brasileiras ndo financeiras de capital aberto, listadas na B3.

1.3 Justificativa

Em um mundo globalizado e diante dos desafios ambientais, sociais e financeiros,
nacdes e organizagdes adotaram iniciativas sustentaveis, como o ESG, cuja abordagem busca

promover o desenvolvimento saudavel das organizac¢des alinhado aos interesses da sociedade
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(Kolling et al., 2022). Dessa forma, as questdes ambientais tendem a estimular uma mobilizagao
mais efetiva por parte das empresas na adog¢ao dos principios ESG, o que, por sua vez, pode
contribuir para a atra¢ao de novos investimentos (Forte et al., 2024).

Diante disso, este estudo inovou ao introduzir variaveis adaptadas ao contexto do Brasil,
um pais com uma economia em desenvolvimento, que se destaca por abrigar a maior floresta
tropical do planeta, possuir uma das maiores biodiversidades do mundo e contar com uma
populacgdo superior a 200 milhdes de habitantes, de modo que retine caracteristicas que o torna
importante para pesquisas voltadas ao desenvolvimento sustentavel, tornando evidente a
importancia de sua participagdo nas discussdes ambientais € socioecondmicas contemporaneas

(Miralles-Quirds et al., 2018).

1.3.1 Contribuigao Teorica

Esta pesquisa fortalece a literatura quando explora o impacto combinado dos fatores
ESG no desempenho financeiro entre as empresas brasileiras, destacando que esse nexo carece
de significancia estatistica, acentuando as diferencas que surgem no contexto do mercado

emergente.

1.3.2 Contribuicao Pratica

Este estudo fornece diretrizes que orientem a tomada de decisdes relacionadas aos
investimentos empresariais, contribuindo ao mesmo tempo para a promogao da sustentabilidade
e obtengdo de resultados financeiros consistentes a longo prazo. Assim, pretende-se estimular
a adocao dessas praticas como fator competitivo em cumprimento as regras de sustentabilidade.

Independentemente dos resultados obtidos, esta pesquisa incentiva a ado¢do e o
aprimoramento de praticas ESG, contribuindo para que a empresa estabelega uma reputacao

positiva em relagdo a sustentabilidade e, assim, conquiste a confianca de seus stakeholders.

1.3.3 Contribui¢do Regional

Este trabalho contribui para o avango do conhecimento como as empresas que buscam
conciliar crescimento econdmico com responsabilidade social, fortalecendo, assim, o
desenvolvimento sustentavel da economia regional.

Além de oferecer uma nova contribui¢do aos estudos em finangas ao explorar os efeitos

entre aspectos ESG (gerais e individuais) e o desempenho empresarial no contexto brasileiro.
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1.3.4 Contribui¢ao Social

Este estudo analisa como as empresas estdo perante as praticas sustentdveis,
comprovando que agdes responsaveis geram impactos positivos tanto na sociedade quanto no
meio ambiente.

Ao incentivar melhorias nas praticas ESG, a pesquisa sugere que empresas socialmente
responsaveis tendem a fortalecerem a confianga e a transparéncia junto a seus usudrios. E, ao
testar se o pilar social influencia o desempenho financeiro, este trabalho oferece subsidios
empiricos que podem apoiar gestores na priorizagao de praticas sociais como parte integrante

da estratégia empresarial.

1.4 Estrutura do Trabalho

Este trabalho esta estruturado da seguinte forma: O capitulo um se refere a uma breve
introdugdo, apresentando o contexto, os objetivos e a justificativa. E uma parte importante pois
trata-se da apresentacdo geral dos diversos aspectos que compdem este trabalho. No capitulo
dois consta a introdugdo, referencial tedrico, a metodologia, os resultados, as conclusoes, as
limitagdes e sugestdes para trabalhos futuros do artigo relacionado as caracteristicas do
conselho e ESG.

No capitulo trés consta a introdugao, referencial tedrico, trazendo a estudos anteriores
que relacionam as variaveis a serem testadas neste trabalho, a metodologia adotada para atingir
o objetivo do estudo, os resultados, as conclusdes, as limitagdes e sugestoes para trabalhos
futuros do artigo que relaciona ESG e Desempenho Financeiro. No capitulo quatro apresenta-

se as conclusdes gerais e finaliza-se o trabalho com as referéncias.
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2 A RELACAO ENTRE AS CARACTERISTICAS DO CONSELHO DE
ADMINISTRACAO E O DESEMPENHO EM ESG

2.1 Introducao

As questoes relacionadas a sustentabilidade t€ém ganhado destaque nas institui¢des em
todo o mundo, impulsionadas pela crescente preocupagdo com os impactos negativos das
atividades humanas sobre o meio ambiente ¢ as mudangas climaticas (Disli et al., 2022;
Ginglinger & Moreau, 2023). Dessa forma, observa-se que a adogao de praticas vinculadas aos
critérios ESG (ambiental, social e de governanga) tem se consolidado como um tema central
tanto no meio académico quanto no empresarial, refletindo, sobretudo, a intensificagdo das
discussdes sobre a responsabilidade das organizagdes, especialmente no &mbito dos conselhos
de administragdo, na incorporacdo de estratégias sustentaveis em seus modelos de gestdo
(Popov & Makeeva, 2022).

O desempenho de uma empresa esta diretamente associado a atuagdo do conselho de
administracdo, que € responsavel por supervisionar o sistema de governanga, fortalecer a cultura
organizacional e assegurar o cumprimento dos objetivos estratégicos, zelando pelos interesses
econdmicos dos investidores (Birindelli et al., 2018).

O conselho estimula a diversidade de opinides e utiliza o conhecimento de seus
membros para aprimorar as decisoes e assegurar a execucdo da responsabilidade social,
portanto, ele ¢ fundamental para inserir objetivos de ESG na estrutura empresarial e impactar
os resultados (Ding et al., 2024).

Este estudo oferece contribui¢des tanto para a literatura académica quanto para o meio
empresarial, ao aprofundar a compreensdo da influéncia das caracteristicas do conselho de
administragdo sobre o desempenho ESG, aplicando a teoria da agéncia e da dependéncia de
recursos (Chaabouni et al., 2025).

Estudos anteriores sobre os efeitos das caracteristicas do conselho no desempenho ESG
contribuiram para ampliar a compreensao sobre como as empresas podem adotar praticas ESG
de forma efetiva. Contudo, persistem lacunas na literatura, uma vez que grande parte das
pesquisas se concentrou em realizar uma andlise ampla considerando varios paises (Li et al.,
2024b).

Portanto, aprofundar essa pesquisa no contexto especifico do Brasil tem a sua devida
importancia para o desenvolvimento sustentavel da regido. Diante disso, este artigo busca suprir
essa lacuna ao analisar como as caracteristicas do conselho impactam o desempenho ESG,

através da pontuagao ESG geral e de cada um de seus pilares de maneira individual (Oyinlola,
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2025), reconhecendo as particularidades de cada dimensao nas empresas brasileiras, no periodo
de 2015 a 2024, utilizando uma amostra composta por 590 observacdes de 59 empresas
brasileiras, listadas na B3, provenientes de diversas regides cujas economias desempenham
papel significativo no avango do desenvolvimento sustentavel (Amara & Ahmadi, 2022).

Este estudo oferece uma compreensdo relevante para gestores, investidores e
formuladores de politicas, auxiliando na tomada de decisdes voltadas a sustentabilidade. Isso
possibilita uma compreensdo distinta sobre as estratégias para alcangar um desempenho
sustentavel (Disli et al., 2022).

Para mensurar o desempenho de sustentabilidade das empresas, adotou-se o Thomson
Reuters Asset 4 ESG Score, um indicador abrangente ¢ amplamente utilizado na literatura
académica para avaliar o desempenho em responsabilidade socioambiental (Amara & Ahmadi,
2022). Os resultados deste estudo oferecem contribuig¢des praticas para empresas brasileiras que
almejam conciliar desenvolvimento sustentdvel com rentabilidade no longo prazo, além de
apresentarem recomendagdes voltadas ao fortalecimento do crescimento sustentavel (Ding et
al. 2024).

Este trabalho estd organizado da seguinte forma: o subcapitulo 2.1 corresponde a
introdugdo, na qual sdo apresentados o contexto da pesquisa, o problema investigado, os
objetivos e as justificativas do estudo. O subcapitulo 2.2 abrange o referencial teérico, reunindo
0s principais conceitos, as hipoteses e os estudos anteriores relacionados as variaveis analisadas.
No subcapitulo 2.3, descreve-se a metodologia adotada para alcangar os objetivos propostos.
Em seguida, o subcapitulo 2.4 apresenta os resultados obtidos. O subcapitulo 2.5 traz as
conclusdes, relacionando as caracteristicas do conselho de administracdo ao desempenho ESG.
O subcapitulo 2.6 discute as limitagdes do estudo, enquanto o subcapitulo 2.7 apresenta
sugestdes para pesquisas futuras. Por fim, o trabalho é encerrado com as referéncias

bibliograficas.

2.2 Referencial Teorico
2.2.1 Atividades ESG

A abordagem ESG constitui uma estrutura de sustentabilidade que se fundamenta nos
principios de legitimidade e sustentabilidade, com o proposito de promover o crescimento do
valor da empresa ao longo do tempo (Ding et al., 2024). Ao investir nas praticas ESG
(Environmental, Social and Governance), as empresas fortalecem os lacos com stakeholders

relevantes e também reduzem riscos potenciais, além disso, abrem espago para vantagens
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competitivas, melhorias operacionais, desempenho financeiro superior e valorizagdo da marca
(Govindan et al., 2021).

As préaticas empresariais que impactam o bem-estar da sociedade sdo conhecidas como
fatores ambientais, sociais € de governanca (Cavalcante & Bandeira, 2023). Criado em 2004,
esse termo descreve a forma como companhias e investidores abordam essas trés dimensoes,
cada uma delas possui igual peso e relevancia na promoc¢ao da sustentabilidade (Gungor &
Seker, 2022; Cavalcante & Bandeira, 2023).

As mudangas aceleradas nas condi¢des climaticas e os desafios sociais t€ém contribuido
para que empresas ¢ acionistas adotem uma postura mais atenta e comprometida com a
sustentabilidade (Gungor & Seker, 2022). Cada vez mais investidores tém incluido as
informagdes relacionadas aos fatores ESG em suas estratégias de investimento, reconhecendo
como indicadores confidveis para analisar o desempenho corporativo (Li et al.,2024a).

Atitudes empresariais imprudentes e irresponsaveis podem comprometer a imagem da
organizag¢do, afastar consumidores e gerar impactos financeiros negativos, por isso, ¢ essencial
que as entidades governamentais incluam os aspectos ESG em suas diretrizes estratégicas e
estruturas corporativas (Gungor & Seker, 2022).

Os investidores institucionais e de fundos soberanos consideram os critérios ESG como
fatores fundamentais para potencializar os retornos financeiros no longo prazo, além de
servirem como mecanismo de controle e mitigacdo de riscos nas carteiras de investimento
(Qureshi et al., 2021). Essa percep¢do também se reflete no mercado brasileiro, onde os
investidores atribuem relevancia ao desempenho ambiental, social e de governanga na tomada

de decisdao (Miralles-Quiros et al., 2018).

Figura 1
Aspectos ESG
Dimensao Principais Aspectos
) Relaciona-se a forma como a empresa utiliza e gerencia os recursos naturais; inclui a¢des e projetos
Ambiental ) ) ) o )
ecologicos, politicas de prevencdo da poluigdo e responsabilidade ambiental nas operagdes.
Abrange praticas voltadas a saude e seguranga dos trabalhadores, promogao da diversidade, ética
Social com fornecedores, respeito aos direitos humanos, envolvimento com a comunidade, marketing
responsavel e responsabilidade pelos produtos.
Envolve estrutura e lideranca organizacional; composicédo e diversidade do conselho, praticas de
Governanga auditoria e transparéncia, politicas de remuneragéo e tributagdo, protegdo dos acionistas, ¢

responsabilidade social corporativa.
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Fonte: Adaptado de Gungor e Seker (2022).

2.2.2 As caracteristicas do conselho de administragao

Os estudos empiricos que analisam a relagdo entre as caracteristicas do conselho de
administracdo e o desempenho ESG tém se intensificado nos ultimos anos, refletindo a
crescente relevancia das praticas ambientais, sociais € de governanga no contexto corporativo.
A literatura recente investiga, sob diferentes perspectivas teoricas e metodoldgicas, como
atributos estruturais e demograficos do conselho influenciam o desempenho ESG das empresas
em distintos contextos institucionais, incluindo mercados emergentes, economias
desenvolvidas e setores intensivos em recursos naturais. Nesse contexto, os estudos a seguir
sdo apresentados com o objetivo de sintetizar algumas evidéncias empiricas sobre o tema,
servindo de base para a andlise individual das caracteristicas do conselho de administragao e
sua relagdo com o desempenho sustentavel.

Disli et al. (2022), investigam o impacto das caracteristicas do conselho de
administracdo, como tamanho, independéncia, diversidade de género, no desempenho de
sustentabilidade em mercados emergentes, utilizando pontuagdes ESG e suas dimensdes
ambiental, social e de governanga, por meio do método GMM dindmico, a amostra do estudo
abrange o periodo de 2010 a 2019. As variaveis independentes sdo atributos do conselho,
enquanto as varidaveis dependentes incluem diferentes medidas de desempenho de
sustentabilidade. Baseado nas teorias da dependéncia de recursos e da teoria da legitimidade, o
estudo revela que conselhos menores, diversos e independentes, que se reinem com frequéncia,
promovem melhor desempenho sustentavel, especialmente nas dimensdes ambiental e de
governanga, destacando a importancia dessas caracteristicas para a implementacdo de praticas
sustentaveis em contextos de mercados emergentes.

Gungor e Seker (2022) analisam o impacto da estrutura do conselho de administragado
no desempenho ESG de empresas do setor de petrdleo, gas e carvao, utilizando uma amostra
de 385 empresas globais de 2010 a 2019. As varidveis dependentes incluem o desempenho ESG
e suas sub dimensdes (ambiental, social e de governanga), enquanto as variaveis independentes
abrangem diversidade do conselho, independéncia, tamanho, expertise do comité de auditoria,
dualidade do CEO e comité de responsabilidade social corporativa. A pesquisa fundamenta-se
na teoria dos stakeholders e da agéncia, adotando uma abordagem empirica de regressdo com
dados das bases Thomson Reuters ASSET4, EIKON e Datastream. Os principais resultados

indicam que a estrutura do conselho tem efeito estatisticamente significativo sobre o
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desempenho ESG e suas subdimensdes, sustentando a relevancia da composicao e organizagao
do conselho para a sustentabilidade corporativa.

Ding et al. (2024), analisam como as caracteristicas do conselho de administragdo
impactam o desempenho ESG das empresas listadas na China. A variavel dependente ¢ o
desempenho ESG (pontuacao ESG da Shanghai Huazheng), e as variaveis independentes sdo:
tamanho do conselho, independéncia, diversidade de género e formagdo internacional dos
conselheiros independentes. Fundamentado na teoria da dependéncia de recursos, o estudo
utiliza dados de 1.931 empresas listadas na bolsa de valores A, no periodo de 2009 a 2022, com
analise econométrica por meio de modelos de efeitos fixos e analise de componentes principais.
Os principais resultados mostram que a independéncia do conselho e a experiéncia internacional
dos conselheiros impactam positivamente o desempenho ESG, enquanto o tamanho do
conselho e a diversidade de género ndo apresentaram efeitos significativos.

Pinheiro et al. (2024), investigam o impacto da composicdo do conselho de
administracao no desempenho ESG de empresas latino-americanas, com o objetivo de fornecer
insights sobre como varidveis como tamanho do conselho, diversidade de género,
independéncia dos membros e dualidade do CEO influenciam as praticas sustentdveis e de
governanga, consideradas como variaveis dependentes. O estudo foi fundamentado na teoria da
agéncia, o método emprega analise quantitativa com dados de 390 empresas listadas em bolsas
de valores de seis paises latino-americanos, utilizando modelos de regressao em painel, no ano
de 2024.

Os principais resultados indicam que conselhos maiores, mais diversos e mais
independentes estdo positivamente associados ao desempenho ESG, enquanto a dualidade do
CEO nao apresenta impacto significativo; além disso, a presen¢a de mais mulheres no conselho

contribui de forma relevante para melhorias nas dimensdes ambiental, social e de governanga.

2.2.2. 1Tamanho do conselho

O tamanho do conselho de administragdo, que se refere a quantidade de integrantes
responsaveis pela supervisdo e governanga da empresa (Ding et al., 2024) possui um papel
relevante na definicdo e no fortalecimento das praticas ambientais, sociais € de governanga
(ESG), impactando diretamente o desempenho sustentavel das organizacdes (Husted & Sousa-
Filho, 2019).

Conselhos com maior numero de membros reinem diferentes competéncias e visdes, o
que tende a aprimorar a qualidade das decisdes e os resultados da empresa, por outro lado,

conselhos numerosos podem enfrentar desafios relacionados a ineficiéncia, dificuldades de
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coordenacdo entre os membros e menor clareza na atribui¢do de responsabilidades,
comprometendo a efetividade das decisdoes (Chaabouni, 2025).

O numero de membros no conselho de administragao tem sido apontado na literatura
como um dos fatores que influenciam o desempenho ESG das organizagdes (Gungor & Seker,
2022). Os autores como Jensen (1993), De Andres et al. (2005) e Disli et al. (2022), defendem
que conselhos com menor nimero de pessoas promovem maior eficiéncia e, portanto, geram
melhores resultados. Por outro lado, no entendimento de Cheng e Courtenay (2006), Amara e
Ahmadi (2022), Kim e Yang (2025), conforme cresce o nimero de membros do conselho, ha
um aumento ndo sé nos beneficios financeiros, mas também no desempenho socioambiental
das empresas, entdo, o efeito do tamanho do conselho sobre o desempenho financeiro ¢ um
aspecto importante para os stakeholders.

Diante das evidéncias teodricas e empiricas apresentadas, formula-se a seguinte hipdtese

de pesquisa: H1 - Existe relagdo entre o tamanho do conselho e o desempenho ESG.

2.2.2.2 Independéncia do conselho

Um conselho independente que ¢ composto majoritariamente por membros externos a
gestdo, ou seja, diretores ndo executivos, isso favorece a supervisdo organizacional, j& que ndo
estd sob influéncia direta da administracdo, dessa maneira, a presenca desse tipo de conselho
com diversidade contribui para a reducdo de custos e para a melhoria do desempenho
financeiro, ao promover praticas eficazes de governanca corporativa (Chaabouni, 2025).

Segundo Ortas et al. (2015) a independéncia do conselho de administragdo ¢ um fator
relevante para a elaboracdo e o monitoramento das diretrizes estratégicas que visam atender aos
interesses das partes interessadas. A existéncia de integrantes independentes serve como um
recurso para supervisionar as atividades dos gestores executivos (Chouaibi, 2021).

A teoria da agéncia sugere que as atitudes dos gestores podem ser supervisionadas de
forma independente através da inclusdo de integrantes externos no conselho de administragao,
assim, as agdes dos gestores em favor de interesses pessoais tendem a ser impedidas, pois 0s
diretores externos atuam para proteger a organizacao contra comportamentos socialmente
irresponsaveis (Disli et al., 2022).

A independéncia do conselho pode contribuir para o aprimoramento dos aspectos ESG,
ao minimizar conflitos e mitigar efeitos adversos sobre a empresa, o que, eleva seu valor de
mercado (Ding et al., 2024). No entanto, para Prior et al. (2008), conselheiros externos, podem
encontrar dificuldades para efetivar avangos praticos em ESG por ndo estarem profundamente

familiarizados com as operagdes internas da empresa.
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Dessa forma, a literatura analisada fundamenta a formulacdo da segunda hipotese de

pesquisa: H2 - Existe relag@o entre a independéncia do conselho e o desempenho ESG.

2.2.2.3 Diversidade de género

A diversidade no conselho ¢ caracterizada pelas diferencas entre seus membros, sendo
considerada um reflexo da capacidade da organizagdao em atender as expectativas das partes
interessadas (Luoma & Goodstein, 1999). A inclusdo de mulheres em posigoes de lideranca e
de representantes dos funcionarios nos conselhos representa um elemento relevante da
diversidade (Nekhili et al., 2019).

Segundo Chaabouni et al. (2025), ao adotar diversidade de género, a empresa tende a se
ajustar rapidamente as mudancas do mercado e se alinhar aos valores sociais, além disso,
fortalece sua imagem institucional, ampliando o relacionamento com publicos estratégicos e
atendendo as exigéncias dos padrdes ESG.

A gestdo que consegue utilizar a diversidade de género como um diferencial pode obter
margens de lucro mais elevadas e gerar valor a longo prazo, ao promover maior eficiéncia
organizacional, reduzir a rotatividade de funcionarios (Ali et al., 2011). A diversidade no
conselho de administracdo pode favorecer a compreensao e o enfrentamento de questdes ESG
complexas (Endrikat et al., 2021).

A influéncia da diversidade de género foi menos significativa em regides onde
predominam normas tradicionais, evidenciando que o contexto institucional exerce influéncia
sobre a diversidade de género, especialmente em locais com baixos niveis de igualdade de
género (Chaabouni et al., 2025).

Considerando os argumentos teoricos e os resultados empiricos discutidos na literatura,
apresenta-se a terceira hipotese de pesquisa: H3 - Existe relacdo entre a diversidade de género

e o desempenho ESG.

2.2.2.4 Dualidade do CEO

Para Ahmad et al. (2017), a acumulagao dos cargos de CEO e presidente do conselho é
uma pratica frequente em paises em desenvolvimento, especialmente em contextos com forte
presenca de empresas familiares, o que pode aumentar a probabilidade de impactos negativos
sobre as praticas de Responsabilidade Social Corporativa.

A dualidade do CEO concede a ele uma autoridade elevada, centralizando o controle
sobre as decisdes da empresa, o que pode leva-lo a desconsiderar os interesses dos diferentes

stakeholders da organizacao (Jensen, 1993), nesse sentido, a concentracdao de poder na figura
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do CEO passou a receber mais atengdo em razao de casos de abuso de autoridade por lideres
com grande influéncia (Chouaibi et al., 2021).

O estudo de Dakhli (2021) fornece evidéncias de uma relagao negativa entre a dualidade
do CEO e a Responsabilidade Social Corporativa, o que refor¢ca argumentos favoraveis a
separagdo dos cargos como forma de mitigar os conflitos de agéncia.

Nesse contexto, os fundamentos tedricos e as evidéncias empiricas existentes sustentam
a proposicao da quarta hipdtese de pesquisa: H4 - Existe relacao entre a dualidade do CEO e o

desempenho ESG.

2.2.3 Teoria da agéncia e da dependéncia de recursos

Para estudar a relacdo entre as caracteristicas do conselho de administracdo e o
desempenho ESG nesta pesquisa serdo abordadas as teorias da agéncia e da dependéncia de
recursos (Chaabouni et al., 2025).

A Teoria da Agéncia explica que, nas relagdes entre os acionistas (principais) e os
gestores (agentes), podem surgir conflitos devido a divergéncia de interesses, uma vez que 0s
agentes tendem a priorizar seus proprios objetivos, nem sempre alinhados aos dos acionistas
(Chaabouni et al., 2025). Essa Teoria afirma que os agentes, t€ém o objetivo de aumentar o lucro,
enquanto os principais além disso, se preocupam em reduzir riscos € custos no decorrer do
processo de retorno financeiro (Buallay, 2019).

Para Ahmed (2023), segundo essa teoria existe uma relagdo positiva entre uma boa
estrutura de governanga e as informagdes ESG divulgadas com qualidade de uma empresa,
portanto, atribui aos conselhos de administragdo a responsabilidade de reduzir os conflitos de
interesse entre acionistas e gestores.

A diversidade e a independéncia dos membros do conselho de administracdo sdo
utilizadas como mecanismos para reduzir os conflitos de agéncia, ao promover o alinhamento
de interesses entre gestores e acionistas. A presenca de diferentes perfis de género tende a
qualificar o processo decisorio, atenuar vieses e fortalecer a capacidade de supervisao da gestao,
sendo assim, cabe ao conselho assegurar que os executivos atuem de forma alinhada aos
objetivos da empresa e facam uso eficiente dos recursos corporativos (Kweh et al., 2019).

A teoria da dependéncia de recursos destaca que, para que uma empresa possa garantir
sua continuidade e crescimento, € necessario obter recursos externos, como o conhecimento
pratico, as competéncias profissionais, o prestigio do diretor e seus vinculos com organizagdes
externas e, considerando que o conselho de administragdo exerce um papel estratégico, ele

poderad viabilizar os recursos essenciais para que as praticas de ESG sejam efetivamente
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adotadas (Ding et al., 2024). Assim sendo, pode oferecer direcionamento adequado em temas
relacionados ao ESG e contribuir para a execucdo eficaz das estratégias nessa area.
(Treepongkaruna et al., 2024).

Sob a dtica das caracteristicas do conselho, a teoria da dependéncia de recursos enfatiza
a conquista de vantagem competitiva por meio dos recursos intangiveis disponibilizados pelo

conselho de administragdo (Li et al., 2024a).

2.3 Metodologia

Neste capitulo serdo apresentados aspectos metodologicos utilizados para responder o
objetivo deste trabalho, que envolve analisar a relagdo entre as caracteristicas do conselho de
administracdo e o desempenho ESG das empresas. Tratando-se de variaveis numéricas, este
estudo utiliza uma metodologia quantitativa com abordagem descritiva.

Este estudo visa analisar como as caracteristicas do conselho de administragdo
(tamanho, diversidade de género, independéncia e dualidade do CEO) se relacionam entre si e
separadamente no desempenho ESG das empresas, oferecendo uma visdo especifica da
contribuicdo de cada elemento (Ding et al., 2024).

A coleta de dados utilizou fontes secundarias e os dados foram obtidos por meio da
plataforma Thomson Reuters Eikon, cujas varidveis incluiram as pontuacdes gerais ESG e por
dimensdo ambiental, social e de governanga, além das informagdes relacionadas as
caracteristicas do conselho de administracdo, como tamanho do conselho, diversidade de
género, independéncia do conselho e dualidade do CEO e as variaveis de controle, exceto o
giro de ativos que foi obtido por meio da plataforma Economatica.

O desempenho em sustentabilidade das empresas ¢ mensurado por meio da pontuagdo
ESG da plataforma Thomson Reuters, cuja metodologia define o pilar de governanca como a
avaliacdo dos sistemas e processos corporativos que asseguram que executivos € membros do
conselho de administracdo atuem no melhor interesse dos stakeholders de longo prazo,
refletindo a capacidade da empresa de direcionar e controlar seus direitos e responsabilidades
por meio de boas praticas de gestdo. Embora as caracteristicas do conselho de administragao
estejam conceitualmente associadas a esse pilar, opta-se por modelé-las como determinantes do
desempenho ESG, sob a premissa de que a estrutura do conselho exerce influéncia antecedente
sobre a implementacdo das politicas ambientais, sociais e de governanca. Reconhece-se que
essa especificacdo pode introduzir potencial viés de endogeneidade, especialmente nas

estimacdes do pilar G; para mitigar esse efeito, as analises sdo realizadas separadamente para o
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ESG agregado e para cada um de seus pilares (E, S e G), permitindo avaliar a robustez dos
resultados, particularmente nas dimensdes ambiental e social, nas quais a sobreposi¢ao
conceitual é menos direta.

ApoOs a coleta ao realizar os filtros para selecionar as empresas que possuiam
informacdes relacionadas aos aspectos ESG e as caracteristicas do conselho de administragao,
a amostra foi composta por 59 empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto e
observagoes de 531 a 590 que apresentaram informagdes suficientes para analise das variaveis,
no periodo de 2015 a 2024.

Figura 2

Descricdo das Variaveis do Estudo

Variavel Tipo Sigla Autores

Pontuagdo ESG Dependente pontge Forte et al., 2023 / Prado et al., 2024 / Barbosa e Klann, 2023.

Pontuag@o pilar

. Dependente ponta  Prado et al., 2024 / Barbosa e Klann, 2023.
ambiental

Pontuag@o pilar

social Dependente ponts  Prado et al., 2024 / Barbosa e Klann, 2023.

Pontuagao pilar d
offttiagao pliat de Dependente pontgo Prado et al., 2024 / Barbosa e Klann, 2023.

governanga

Tamanho do Independente de Disli et al., 2022 / Amara e Ahmadi, 2022 / Chouaibi et al.,
tame

Conselho Interesse 2021.

Independéncia dos

Independente de ic Disli et al., 2022 / Amara e Ahmadi, 2022 / Chouaibi et al.,
membros do

Int 2021.
Conselho fiieresse
Diversidade de Independente de Disli et al., 2022 / Amara e Ahmadi, 2022 / Chouaibi et al.,
d
Género Interesse J 2021.
. Ind dente d o
Dualidade do CEO hdependente de dceo  Chouaibi et al., 2021.
Interesse
Tamanho da Controle tame
empresa Chouaibi et al., 2021 / Ding et al, 2024.
Alavancagem
financeira Controle alay Ding et al, 2024.
Giro de ativos Controle rota  Alareeni ¢ Hamdan, 2020.
Cresci to d
reseimento ¢e Controle cat Alareeni e Hamdan, 2020.

Ativos

Para analisar os efeitos das caracteristicas do conselho de administragdo sobre o
desempenho ESG das empresas, foram estimados quatro modelos de regressdo com dados em

painel. As varidveis dependentes sdo as pontuacdes ESG geral (pontge), pontuagdo do pilar
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ambiental (ponta), pontuacdo do pilar social (ponts) e a pontuagdo do pilar de governanga
(pontgo), sdo varidveis que refletem o desempenho da firma em praticas ambientais, sociais e
de governanga, sendo utilizadas separadamente e de forma agregada para permitir comparagoes
entre dimensdes. As varidveis explicativas principais representam as caracteristicas do conselho
de administragdo como o tamanho do conselho (tamc), independéncia do conselho (ic),
diversidade de género no conselho (dg) e dualidade do CEO (dceo), essas varidveis foram
selecionadas por representarem mecanismos internos de governanca capazes de influenciar a
adogdo e implementacao de praticas ESG. Foram incluidas variaveis de controle que captam
caracteristicas financeiras das empresas como tamanho da empresa (wltame), alavancagem
financeira (walav), giro ou rotatividade de ativos (wrota) e o crescimento dos ativos (wcat),
essas variaveis permitem controlar o efeito de aspectos econdmicos e estruturais da firma sobre
as pontuacoes ESG.

Com base nas defini¢cdes anteriores, os modelos de regressdo estimados podem ser

representados conforme segue:

Modelo 1: avalia o efeito das caracteristicas do conselho sobre a pontuagdo ESG geral,

equagdo estimada, regl:

PONTGEit=p0 + PIWTAMCit + B2ICit + B3DCEOit + B4WDGit + BSWLTAMEit + PEWALAVit +
BTWROTAIt + BSWCATIt + it

Modelo 2: apresenta a relagdo entre as caracteristicas do conselho sobre a pontuagdo

ambiental, equagdo estimada, reg2:

PONTAIt = B0 + BIWTAMCit + B2ICit + P3DCEOit + B4WDGit + BSWLTAMEit + B6WALAVit +
BTWROTAIt + B8WCATit + it

Modelo 3: demonstra os efeitos entre as caracteristicas do conselho sobre a pontuagdo

social, equacgdo estimada, reg3:

PONTSit = B0 + PIWTAMCit + B2ICit + B3DCEOit + B4WDGit + BSWLTAMEit + P6WALAVit +
BTWROTAIt + BSWCATit + sit

Modelo 4: avalia a relacdo entre as caracteristicas do conselho sobre a pontuagdo de

governanga, equagao estimada, reg4:

PONTGOit = B0 + BIWTAMCit + B2ICit + B3DCEOit + B4WDGit + BSWLTAMEit + B6WALAVit +
BTWROTAIt + BSWCATIt + it
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Para o tratamento dos outliers da amostra, a técnica de winsorizagdo foi empregada em
niveis necessarios para cada variavel. O tamanho do conselho, a diversidade de género e o
logaritmo do tamanho da empresa, a alavancagem financeira, o giro de ativos foram
winsorizados a 5%, ja o crescimento de ativos foram winsorizados a 7%, além disso, as
variaveis ESG, ndo apresentaram outliers.

A fim de identificar a multicolinearidade, realizou-se o teste do Fator de Inflagdo da
Variancia (VIF), mas esse problema nao foi encontrado em nenhum dos modelos.
Posteriormente, foram executados o teste de Wooldridge para verificar a presenga de
autocorrelacdo e o teste de Wald para detectar heterocedasticidade e todos os modelos
revelaram ter ambos os problemas, as regressdes foram corrigidas e estimadas com erros-padrao
robustos agrupados por empresa (cluster robust standard errors) para garantir maior
confiabilidade nas inferéncias estatisticas.

A escolha do modelo mais adequado para as regressoes foi determinada pelo teste de
Hausman e para as analises que relacionam a pontuagdo ESG geral e pontuagdo ambiental com
as variaveis de interesse das caracteristicas do conselho, o resultado indicou que o efeito
aleatorio era o modelo mais apropriado. Ja para a relagdo entre a pontuagdo social e de

governanga com as variaveis de interesse, o modelo de efeito fixo foi o melhor.

2.4 Resultados
2.4.1 Analise descritiva

A Tabela 1 sumariza as estatisticas das variaveis, mostrando o nimero de observagoes,
a média, o desvio-padrdo e os valores extremos (minimo e maximo). A varia¢do no nimero de

observagoes (531 e 590) reflete a quantidade de dados disponiveis.

Tabela 1

Estatisticas Descritivas relacionadas as caracteristicas do conselho e desempenho em ESG

Variavel Obs Média Desvio padrio Minimo Maximo
pontge 590 55,29 19,25 5,36 92,06
ponta 590 51,07 25,34 0 97,15
ponts 590 57,53 21,96 0,87 95,60
pontgo 590 56,71 28,17 7,87 93,54
wtame 590 9,52 2,67 6,00 16,00
ic 590 43,33 23,35 0 100,00
dceo 590 0,31 0,46 0 1,00
wdg 590 11,09 9,36 0 30,00

wltame 590 16,95 1,10 14,74 18,93
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walav 590 0,36 0,18 0,04 0,70
wrota 590 0,51 0,27 0,14 1,10
wcat 531 8,82 13,34 -11,01 39,45

As andlises descritivas das variaveis mostram uma alta dispersdo dos dados, o que
aponta para uma grande heterogeneidade nas empresas da amostra. As variaveis de pontuagao
ESG (Ambiental, Social e Governanga), por exemplo, apresentam grande variabilidade. A
pontuacdo ESG geral (pontge) tem uma média de 55,29, mas com um desvio padrao de 19,25,
e valores que variam amplamente de 5,36 a 92,06. Isso sugere que ha empresas com excelente
desempenho ESG e outras com pontuagdes bem baixas.

A analise por pilar reforga essa conclusdo, na pontuacao ambiental (ponta), a dispersao
¢ ainda maior, com um desvio padrao de 25,34 e valores que vao de 0 a 97,15, indicando que
as empresas estdo em estidgios muito diferentes em suas praticas ambientais; na pontuacao
social (ponts), com média de 57,53 e desvio padrao de 21,96, a varidvel mostra que algumas
empresas se destacam na responsabilidade social, enquanto outras ficam significativamente
atras; na pontuagdo de Governanga (pontgo), a dispersao ¢ a mais alta entre os pilares, com um
desvio padrao de 28,17 e valores que variam de 7,87 a 93,54, sugerindo uma diversidade ainda
maior nas estruturas de governanca das empresas.

O tamanho do conselho (wtamc), com média de 9,52 e desvio padrao de 2,67, indica
que o tamanho dos conselhos € relativamente homogéneo entre as empresas. A Independéncia
do Conselho (ic) e Diversidade de Género (wdg) possuem uma grande dispersao, com desvios
padrdo de 23,35 e 9,36, respectivamente. Isso sugere que as empresas divergem
significativamente na independéncia de seus conselhos e na representatividade feminina.

Alavancagem Financeira (walav) e Rotatividade de Ativos (wrota), apresentam baixos
desvios padrdo (0,18 € 0,27), o que indica que as empresas da amostra sdo mais parecidas em
termos de alavancagem e eficiéncia na utilizagdo de ativos. O crescimento de Ativos (wcat)
apresenta um desvio padrdo de 13,34 e valores que variam de -11,01 a 39,45. Isso mostra uma
extrema variabilidade no crescimento das empresas, com algumas em forte expansao e outras
em retracao.

A analise de correlacdo de Pearson, cujos resultados estdo na Tabela 2, foi aplicada para
investigar a natureza das relacdes entre as variaveis. A matriz de correlagdo completa fornece
os coeficientes que quantificam a intensidade e a orientacao de cada relacionamento. A presenca

de um asterisco (*) ao lado de um coeficiente sinaliza uma correlacdo estatisticamente
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significativa, indicando que a conexao entre as variaveis ¢ robusta e ndo se deve ao acaso, sendo

valida para a amostra analisada.

Tabela 2

Matriz de Correlagdo relacionadas as caracteristicas do conselho e desempenho em ESG

pontge ponta ponts pontgo wtame ic dceo wdg witame walav wrota weat

pontge 1.0000

ponta 0.8631* 1.0000

ponts 0.9211*  0.7578* 1.0000

pontgo 0.6382*  0.2862*  0.4454* 1.0000

wtame 0.2492* 0.2524* 0.2605* 0.0584 1.0000

ic 0.1116* -0.0761 0.0175  0.4120%* 6.2155* 1.0000

dceo -0.0216 -0.0479 0.0073 -0.0124 6.2675* 0.1853* 1.0000

wdg 0.3349* 0.1843* 0.2705*  0.3940* 0.0373  0.2445* -0.0101 1.0000

witame  0.5492* 0.5693* 0.5457*  0.1998* 0.3692* 0.1417* -0.0366  0.1439* 1.0000

walav 0.1168* 0.0443  0.1148*  0.1617* 0.0971* 0.0680 -0.0216  0.0837* 0.0949* 1.0000
wrota 0.1438* 0.1663* 0.0297  0.1747* -0.0676  0.2044* 0.1824* -0.0027 -0.0254 -0.0525 1.0000

weat 0.0088  -0.0109 00213  0.0370  -0.0180  0.0567 0.1016*  0.0135  0.0585  0.0923*  0.0048  1.0000
Fonte: Dados da pesquisa (2025)

A andlise da matriz de correlagdo mostra que as dimensdes do indice ESG estdo
fortemente associadas entre si. A Pontuagdo ESG apresentou um coeficiente positivo e elevado
com a Pontuagdo Pilar Ambiental (0,8631%*), com a Pontuagdo Pilar Social (0,9211*) e, em
menor intensidade, com a Pontuacdo Pilar de Governanga (0,6382%*). Esse resultado evidencia
a consisténcia interna do indicador, refor¢ando que os trés pilares se complementam na
constru¢do do desempenho socioambiental e de governanga das empresas.

Ao observar as relacdes entre os pilares, nota-se que a dimensao social mantém um
resultado positivo tanto com o pilar ambiental (0,7578*) quanto com o de governanga
(0,4454%*), sugerindo que praticas sociais tendem a caminhar junto com iniciativas ambientais
e de governanga. Por outro lado, o pilar de governanca, apesar de apresentar associacao positiva
com os demais, mostra coeficientes menos intensos, indicando que captura aspectos especificos
da estrutura organizacional.

Entre as variaveis de interesse relacionadas ao conselho de administracdo, o Tamanho
do Conselho (tamc) demonstrou um coeficiente positivo, embora fraco, com a pontuacao ESG
(0,2492%*), sugerindo que conselhos mais amplos podem contribuir para maior diversidade de
perspectivas, ainda que o efeito nao seja forte. A Independéncia dos membros do Conselho (ic)

apresentou relagdo positiva, porém de baixa magnitude, com a pontua¢do ESG (0,1116*), e
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relacdo negativa com o pilar de governanca (—0,2155%), o que pode indicar que maior
independéncia formal nem sempre se traduz em melhores praticas reportadas.

A dualidade do CEO (dceo) mostrou coeficientes proximos de zero com a pontuagdo
ESG e seus pilares, sugerindo auséncia de relagdo significativa direta. J& a Diversidade de
Género (dg) exibiu um coeficiente positivo com a pontuagdo ESG (0,3349%) e com o pilar de
governancga (0,3940%), reforcando a literatura que associa maior representatividade feminina a
praticas corporativas mais alinhadas a sustentabilidade.

Entre as varidveis de controle, o Tamanho da empresa (tame) e a Alavancagem
financeira (alav) apresentaram coeficientes baixos e pouco consistentes com a pontuagdo ESG
e seus pilares, indicando influéncia limitada no desempenho socioambiental. O Giro de Ativos
(rota) também se mostrou pouco associado ao indice ESG, com coeficientes de baixa
magnitude.

De forma geral, os resultados evidenciam trés pontos principais, primeiro as dimensoes
do ESG sdo altamente integradas, reforcando a validade do indice agregado; segundo as
caracteristicas do conselho, especialmente independéncia do conselho e a diversidade de
género, aparecem associadas positivamente ao desempenho ESG; e as varidveis como
dualidade do CEO, tamanho da empresa e alavancagem ndo apresentam relagdes

estatisticamente relevantes.

2.4.2 Analise das regressoes e Discussao

Tabela 3

Regressoes relacionadas as caracteristicas do conselho e desempenho em ESG

Variavel REG1 REG2 REG3 REG4
0.2109 -0.0111 -0.282 0.196
wtamc
(0.289) (0.235) (0.246) (0.278)
i 0.0647** 0.0215 0.0812%%*%* 0.213%**
(0.026) (0.021) (0.021) (0.048)
deeo -2.474 0.798 0.521 -5.489
(2.665) (2.701) (2.871) (3.521)
wd 0.1979* 0.114 0.171 0.229%**
& (0.114) (0.111) (0.115) (0.118)
12.634%** 21.444%** 22.627*** 22.268***
wltame
(1.615) (2.424) (2.654) (3.348)
0.1219 0.156 0.154 0.185
walav
(0.134) (0.125) (0.130) (0.137)
-4.737 -5.908 -4.087 -6.269
wrota
(6.953) (6.489) (6.668) (6.929)
weat 0.8426%** 0.9095%** 0.8753*%*%* 0.9020%**
(0.242) (0.244) (0.243) (0.250)

_cons -16.31 -36.88 -40.63 -29.18
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(28.73) (41.51) (45.40) (55.88)
N 531 531 531 531

R-sq 0.153 0.152 0.148 0.228
Adj. R-sq 0.137 0.134 0.128 0.196

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Legenda das variaveis: wtamc: tamanho do conselho winsorizada; ic: independéncia do conselho; dceo: dualidade
do CEOQO; Diversidade de género winsorizada; wltame: tamanho da empresa com log winsorizada; walav:
alavancagem financeira winsorizada; wrota: giro ou rotatividade de ativos winsorizada; wcat: crescimento de
ativos winsorizada. Os erros padrdes estdo entre parénteses / * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01.

Os resultados evidenciam que a independéncia do conselho estd positivamente
associada as pontuagdes ESG em sua forma agregada e, de modo mais consistente, aos pilares
social e de governanga, confirmando a hipotese 2. Isso sugere que conselhos com maior
proporc¢ao de membros independentes tendem a favorecer praticas de supervisdo e controle que
se traduzem em melhores avaliacdes nessas dimensdes, refor¢ando a importancia de
mecanismos de monitoramento, estes achados estdo alinhados com os estudos de Disli et al.
(2022) e Pinheiro e Sarmento (2022).

A diversidade de género também apresenta efeito positivo, sendo mais expressivo no
pilar de governancga, o que indica que a presenc¢a feminina no conselho contribui para maior
sensibilidade em questdes de governanga corporativa, confirmando a hipotese 3. Pesquisas
como as de Grau-Grau et al. (2025) e Amara e Ahmadi (2024), evidenciam que a diversidade
de género no conselho favorece praticas mais responsaveis € melhora os resultados de
governanga corporativa.

Em contraste, o tamanho do conselho e dualidade de CEO nao demonstraram efeitos
significativos sobre nenhuma das pontuacdes, o que sinaliza que, na amostra analisada, esses
fatores estruturais ndo sdo determinantes diretos da qualidade percebida das praticas ESG. A
auséncia de efeitos robustos de wtamc e dceo corrobora a literatura que apresenta resultados
mistos quanto ao tamanho do conselho e a dualidade do CEO como as pesquisas de Kim e Yang
(2025), Disli et al. (2022) e Gungor e Seker (2022), pois em alguns contextos institucionais,
essas variaveis ndo exercem impacto direto sobre ESG, sendo seu efeito condicionado por
fatores regulatorios ou culturais.

Entre as varidveis de controle, o tamanho da empresa destacou-se como um dos fatores
mais relevantes, exercendo influéncia positiva em todas as dimensdes, o que pode refletir maior
capacidade das firmas maiores de investir em politicas e relatérios ESG. O crescimento de
ativos também se mostrou positivamente associado as variaveis dependentes, embora de forma
menos uniforme. Esse padrdo ja foi identificado em estudos anteriores, como de Alareeni e

Hamdan (2020), que apontam que empresas maiores € com maior capacidade de reporte tendem
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a apresentar desempenho superior em ESG, tanto pelo maior acesso a recursos quanto pela
maior visibilidade perante stakeholders.

Por outro lado, a alavancagem e o giro dos ativos ndo apresentaram relacoes
consistentes, sugerindo que a estrutura de capital e a eficiéncia operacional, isoladamente, ndo
explicam variagdes nos indices ESG.

O poder explicativo dos modelos ¢ maior para o pilar de governanga (reg4), com r
quadrado de 19,60, indicando que as variaveis de conselho analisadas capturam com mais
clareza os mecanismos associados a essa dimensao, enquanto os pilares ambiental e social
apresentam menor aderéncia as caracteristicas de governanca. Esse resultado refor¢a a nogao
de que fatores internos de governanga corporativa impactam mais diretamente a dimensao de
governan¢a do ESG do que os aspectos ambientais e sociais.

Os achados confirmam que caracteristicas do conselho mais ligadas a independéncia e
a diversidade de género sdo as que de fato contribuem de maneira mais direta para os resultados
em ESG, sobretudo no pilar de governanca. Ja variaveis como tamanho do conselho e dualidade
do CEO apresentam efeitos mais dependentes de contexto, em linha com a literatura que aponta
resultados heterogéneos em diferentes paises, setores e periodos. Além disso, a robustez das
variaveis de controle relacionadas ao tamanho da firma refor¢a a compreensdo de que fatores
estruturais seguem sendo determinantes para explicar o desempenho agregado em ESG

(Gungor & Seker, 2022).

2.5 Conclusao

A base tedrica do estudo demonstrou que as caracteristicas do conselho de
administracdo desempenham um papel importante na orientagdo das decisoes gerenciais. Com
o0 objetivo de analisar essa influéncia no contexto da sustentabilidade, este trabalho investigou
a relacdo entre as caracteristicas do conselho de administracdo e o desempenho das empresas
nas dimensdes ambiental, social e de governanca (ESG).

Os resultados empiricos indicaram que diretorias com diversidade de género e maior
propor¢dao de membros independentes apresentam melhor desempenho do pilar social e de
governanga. Esses achados sdo consistentes com os pressupostos da Teoria da Agéncia, pois a
independéncia do conselho fortalece os mecanismos de monitoramento, reduz conflitos de
interesse entre gestores € acionistas € amplia a transparéncia e a responsabilizagdo corporativa.
A diversidade de género, por sua vez, contribui para um processo decisorio mais plural e para
uma supervisdo mais eficaz da gestdo, favorecendo praticas organizacionais alinhadas as

exigéncias de responsabilidade social e de boa governanca.



31

Os resultados também podem ser interpretados a luz da Teoria da Dependéncia de
Recursos, na medida em que conselhos mais diversos e independentes tendem a ampliar o
acesso a recursos intangiveis, como diferentes competéncias, experiéncias profissionais,
perspectivas cognitivas e legitimidade institucional. Esses atributos podem contribuir para o
aprimoramento das praticas sociais e de governanga, especialmente em contextos nos quais a
sustentabilidade exige capacidade de articulagdo com multiplos stakeholders e maior
sensibilidade as demandas externas.

Assim, os achados confirmam as expectativas tedricas associadas as caracteristicas do
conselho relacionadas a independéncia e a diversidade, reforcando a interpretagdo de que esses
atributos sdo determinantes relevantes para avangos em sustentabilidade corporativa, sobretudo
no pilar de governanca. Nesse sentido, as hipoteses 2 e 3 ndo sdo rejeitadas, evidenciando uma
relacdo positiva entre essas caracteristicas do conselho e o desempenho ESG.

O tamanho do conselho e dualidade de CEO ndo demonstraram efeitos significativos
sobre nenhuma das pontuagdes, rejeitando as hipoteses 1 e 4 que retratam que essas variaveis

influenciam o desempenho ESG.
2.6 Limitacoes da pesquisa

Esta pesquisa apresenta algumas limitagdes como a escolha do recorte temporal de dez
anos, que, embora relevante, pode ndo ser suficiente para capturar a totalidade do impacto de
longo prazo das praticas ESG, um campo que se encontra em constante evolugdo. Além disso,
a amostra foi restrita a empresas que disponibilizaram informacdes referentes a pontuacdo ESG
suficientes, esse critério visou incluir companhias que j& sdo mais maduras e transparentes em
suas acoes de sustentabilidade, limitando, assim, a capacidade de generalizar as conclusdes para
0 universo corporativo, especialmente para empresas com praticas de divulgacdo menos

desenvolvidas.
2.7 Sugestao para trabalhos futuros
Ampliar o nimero de caracteristicas do conselho como outras varidaveis que podem

ajudar a explicar os determinantes do desempenho ESG geral e por dimensdo ambiental, social

e de governanga.
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3 ARELACAO ENTRE O DESEMPENHO ESG E O DESEMPENHO FINANCEIRO
DAS EMPRESAS

3.1 Introducio

As praticas ESG (Enviromental, Social, Governance) podem influenciar o desempenho
financeiro das organizagdes (Li et al., 2020). Para as empresas, a dedicagdo a responsabilidade
social e a preservagao do meio ambiente tem sido vista como um diferencial, especialmente em
contextos nos quais politicas publicas, regulagdes ambientais e diretrizes de governanca
corporativa passam a exercer maior pressdo institucional. Nesse cendrio, empresas que se
destacam em indicadores ESG geralmente apresentam um crescimento potencial, assim essas
organizagdes podem se alinhar com o interesse dos gestores de investimentos (Chen et al.,
2023).

A consideragdo de aspectos ambientais, sociais e de governanga (ESG) tem modificado
as taticas empresariais e o processo decisorio dos investidores, pois a adogao desses critérios
promove a geracdo de valor a longo prazo (Emeka-Nwokeji & Osisioma, 2019) e também a
mitigacdo de riscos regulatorios, reputacionais e operacionais, frequentemente reforcados por
politicas publicas voltadas a sustentabilidade, a transparéncia e a responsabilidade corporativa.
As empresas, por sua vez, tendem a enfrentar os riscos associados ao ESG como forma de obter
maior equilibrio e otimizar suas operagdes (Chaabouni et al., 2025).

Contudo, a simples adocdo formal de praticas ESG ndo garante, impactos positivos
sobre o desempenho financeiro das empresas, algumas evidéncias empiricas indicam que os
beneficios economicos associados ao ESG estao relacionados a efetividade, a consisténcia e ao
mérito real dessas praticas, e ndo apenas a sua existéncia declaratoria (Fatemi et al., 2018;
Shaikh, 2022). Estudos como os de Aouadi e Marsat (2018); Mendiratta et al. (2023) mostram
que empresas envolvidas em controvérsias ESG, situagdes em que ha desalinhamento entre
praticas reportadas e desempenho efetivo, tendem a sofrer penaliza¢des no valor de mercado, o
que pode neutralizar ou até reverter potenciais ganhos financeiros associados ao ESG. Dessa
forma, iniciativas ESG integradas a estratégia corporativa, a governanca € as operagoes
produtivas tendem a gerar valor no longo prazo, enquanto ag¢des voltadas apenas ao
cumprimento regulatério ou a sinalizagdo ao mercado apresentam efeitos limitados ou
inconsistentes sobre o desempenho financeiro (Fatemi et al., 2018).

Apesar de algumas pesquisas indicarem que as praticas ESG podem ter um impacto
positivo no desempenho financeiro (Buallay, 2019; Qureshi et al., 2021), outros estudos

apresentaram resultados variados, sugerindo até uma correlagdo negativa entre o sucesso
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financeiro ¢ 0 ESG (Whelan et al., 2021; Makridou et al., 2024), sugerindo que os impactos do
ESG sobre o desempenho financeiro ndo sdo universais. Assim, as pesquisas mais recentes
sobre essa relagdo ainda sao limitadas e pouco conclusivas (Chen et al., 2023), podem variar de
acordo com caracteristicas institucionais, regulatorias e, sobretudo, setoriais, uma vez que
diferentes setores econdmicos estdo expostos a niveis distintos de pressdo regulatodria,
intensidade ambiental e demandas sociais. Diante disso, este trabalho pretende responder a
seguinte questdo de pesquisa: as praticas ESG tém relacdo com o desempenho financeiro de
uma empresa’?

A andlise da produgdo académica sobre ESG revela que os estudos estdo
majoritariamente concentrados em nagdes desenvolvidas, onde politicas publicas e estruturas
regulatorias relacionadas a sustentabilidade encontram-se mais consolidadas. Em economias
emergentes, como o Brasil, os estudos permanecem menos numerosos € a colaboracao cientifica
na area ainda ¢ limitada, indicando que a literatura sobre ESG se encontra em estagio de
desenvolvimento (Li et al., 2021).

De acordo com Zhu e Wang (2024), a relagdo existente entre 0 ESG e o desempenho
financeiro pode ser moldada conforme o ambiente institucional em que as empresas se
encontram. Partindo dessa premissa, esta pesquisa tem como objetivo analisar os efeitos das
praticas ESG sobre o desempenho financeiro de empresas brasileiras, analisando os efeitos das
trés dimensodes individuais do ESG sobre o desempenho financeiro, além de considerar a
pontuacdo ESG consolidada.

A estrutura deste trabalho estd organizada da seguinte forma: o subcapitulo 3.1
corresponde a introdugdo, na qual sdo apresentados o contexto da pesquisa, o problema
investigado, os objetivos e a justificativa do estudo. O subcapitulo 3.2 apresenta o referencial
tedrico, contemplando os principais conceitos, as hipdteses e os estudos prévios relacionados
as varidveis analisadas. No subcapitulo 3.3, descreve-se a metodologia adotada para alcangar o
objetivo proposto. Em seguida, o subcapitulo 3.4 expde os resultados da pesquisa, enquanto o
subcapitulo 3.5 apresenta as conclusdes acerca dos efeitos dos aspectos ESG sobre o
desempenho financeiro. O subcapitulo 3.6 discute as limitagdes do estudo, e o subcapitulo 3.7
apresenta sugestoes para pesquisas futuras. Por fim, o trabalho ¢ encerrado com as referéncias

bibliograficas.
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3.2 Referencial tedrico
3.2.1 Aspectos ESG e desempenho financeiro

O conceito de desenvolvimento sustentavel nas empresas esta apoiado em trés
dimensdes principais: ambiental, social e de governanga, conhecidas pela sigla ESG
(Environmental, Social and Governance) (Zhang & Liu, 2022). De acordo com os autores, o
ESG também pode servir como uma ferramenta de avaliagdo, ja que sua abrangéncia oferece
as partes interessadas uma visdo mais completa da empresa, incluindo tanto informagdes
financeiras quanto ndo financeiras. Isso permite uma andlise mais precisa dos riscos e
oportunidades envolvidos, além de ajudar na compreensdao dos valores sustentdveis que a
organizag¢do adota (Prado et al., 2024).

O principio ESG, foi oficialmente apresentado em 2004, funcionando como um método
utilizado por investidores para avaliar o desempenho financeiro futuro, além disso, os fatores
ESG auxiliam na mensuracdo da sustentabilidade e do impacto social das atividades
empresariais, sendo que esses fatores podem gerar efeitos positivos ou negativos no
desempenho financeiro, assim, o ESG, representa um modelo de investimento focado no
crescimento de valor a longo prazo (Li et al., 2021).

As praticas ESG comecaram a se fortalecer na década de 2010 e, em 2020,
consolidaram-se como uma tendéncia mundial, de modo que, com o passar do tempo, empresas
de diferentes setores passaram a buscar a adogao dessas praticas em suas atividades, a fim de
fortalecer sua atuacao sustentavel e seu compromisso social. Apesar de o conceito ESG ter se
destacado nos ultimos anos, a preocupagdo das empresas com a responsabilidade que vai além
dos resultados econdmicos ndo € algo recente (Campos Filho & Oliveira, 2023).

O ESG tornou-se um parametro para avaliar o desempenho empresarial com base em
critérios de sustentabilidade, sendo adotado em diferentes mercados e contextos,
independentemente das fronteiras geograficas. No Brasil, as empresas tém incorporado praticas
alinhadas aos principios ESG em suas operagdes, embora com menor intensidade em relagdo a
outros paises (Farias & Barreiros, 2021).

Empresas, investidores e consumidores estdo cada vez mais conscientes sobre a
relevancia de incorporar praticas sustentaveis e responsaveis em seus processos e decisdes (Li
et al., 2024a).

O ESQG, portanto, ndo representa uma obrigacdo, mas sim uma oportunidade que gera
beneficios para as organizagdes que o implementam (Sibarani, 2023). Entretanto, ainda persiste

certa resisténcia quanto aos impactos reais e aos resultados efetivos provenientes dos
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investimentos em ESG, tanto para os stakeholders quanto para a sociedade como um todo
(Campos Filho & Oliveira, 2023).

Os autores Alareeni e Hamdan (2020) destacaram em seu estudo que, nas suas pesquisas
anteriores, a maioria dos trabalhos focaram em um aspecto especifico ou em combinagdes das
dimensdes ESG. No entanto, os fatores ambientais, sociais ¢ de governanca sdo inter-
relacionados, por isso, ndo considerar todas as esferas do ESG ao avaliar sua influéncia nos
resultados financeiros pode comprometer a compreensdao do fendmeno de forma abrangente
(Alareeni & Hamdan, 2020).

Segundo Elsayed e Paton (2005), os desafios ambientais como o aquecimento global e
as alteracdes no clima estdo entre os problemas mais complexos do mundo, com potencial para
impactar o desempenho financeiro futuro das organizagdes e do proprio planeta, de modo que
o aumento da conscientizagao publica sobre essas questoes tem levado as institui¢des a adotar
regulamentagcdes ambientais ¢ a divulgar informagdes sobre seus compromissos € agdes
relacionadas a esses temas essenciais. No entanto, na sua pesquisa evidenciou que a conexao
entre desempenho ambiental (E) e desempenho financeiro tiveram pouca influéncia.

Uma outra abordagem investigou que as normas ambientais mais rigorosas podem
contribuir para o crescimento da receita ao incentivar as empresas a otimizar seus custos
operacionais, aumentar a satisfacdo dos clientes e melhorar os resultados de vendas (Alareeni
& Hamdan, 2020).

Adotar praticas de responsabilidade social podem contribuir com os resultados
financeiros e diminuir os riscos que as empresas enfrentam (Kim et al., 2013). Essas ac¢des sao
importantes para construir e estabelecer a confianga das partes interessadas pois, quando a
empresa se mostra comprometida com questdes sociais, esses grupos tendem a apoia-la, o que
pode trazer beneficios diretos para o negdécio (Madsen & Rodgers, 2015). Por isso, atitudes
socialmente responsaveis podem se transformar em ganhos financeiros (Li et al., 2021; Alareeni
& Hamdan, 2020).

No entanto, a pesquisa de Fisher-Vanden e Thorburn (2011) indicou que pode haver
uma relacdo negativa entre responsabilidade social e desempenho financeiro, sugerindo que,
em algumas situagdes, esses investimentos podem nao trazer retorno financeiro.

Empresas que tém praticas de governanga bem organizadas costumam oferecer
informacdes mais claras e uteis para investidores e outras pessoas que usam os relatorios
financeiros. Isso ajuda a reduzir a diferenca de acesso as informagdes e pode contribuir para

melhorar a forma como a empresa ¢ administrada (Ponnu, 2008). Mesmo assim, embora muitos
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estudos tenham investigado como a governanga influencia os resultados financeiros das
empresas, os achados ainda sdo variados e inconclusivos (Alareeni & Hamdan, 2020).

Os trés pilares ESG (ambiental, social e governanca) sdo fundamentais para o
funcionamento e o crescimento sustentavel das empresas (Li et al., 2021). Alguns estudos
indicam que ha uma relacdo positiva entre praticas ESG e o desempenho financeiro, sugerindo
que empresas com pontuagdes ESG mais altas tendem a obter melhores resultados (Tarmuyji et
al., 2016). Pasquini-Descomps e Sahut (2013) analisaram como as pontuacdes ESG baseadas
em noticias impactam o desempenho financeiro e concluiram que melhorias nas atividades ESG
ao longo do tempo contribuem para fortalecer a imagem da empresa e, consequentemente,
melhorar seu desempenho financeiro.

As praticas ESG muito rigidas podem afetar negativamente os resultados financeiros
das empresas, uma vez que, o principal objetivo de uma organiza¢do deve ser a maximizacao
do valor para os acionistas; nesse sentido, qualquer desvio dessa finalidade pode comprometer
sua eficiéncia (Alareeni & Hamdan, 2020). Além disso, evidéncias indicam que quando
empresas adotam condutas irresponsaveis nas areas ambiental, social ou de governanga, e isso
ganha visibilidade negativa na midia, h4 uma elevag@o nos riscos de crédito, o que também
aumenta os riscos financeiros enfrentados pelas organizagoes (Kolbel et al., 2017).

Nos ultimos anos, o setor responsavel pela atribuicdo de pontuacdes ESG cresceu de
forma expressiva e passou a ser amplamente utilizado por consultorias empresariais de grande
porte em diversos paises, entdo essas pontuagdes atuam como métricas-chave e servem como
referéncia geral para avaliar o desempenho das empresas em aspectos ESG (Alareeni &
Hamdan, 2020).

Uma empresa que possui uma maior pontuacdo ESG reconhece os riscos e ¢ capaz de
converté-los em redugdo de despesas e fortalecimento da reputagdo no mercado contribuindo
para uma lucratividade melhor e criagdo de valor sustentavel a longo prazo (Chaabouni et al.,

2025).

Figura 3

Descri¢ao das Pontuagdes ESG

Pontuacio Detalhamento

Ambiental Envolve diversos aspectos ligados a0 meio ambiente e a interag@o entre negocios e sociedade.

Social Avalia o nivel de compromisso da empresa com suas obrigagdes sociais.
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Reflete aspectos administrativos da organizagao, como independéncia do conselho e praticas

Governanga . ~
anticorrupgao.

Fonte: Adaptado de Alareeni e Hamdan, 2020.

Os indicadores de pontuagdo relacionados a atividade ambiental, responsabilidade
social e a governanga sao importantes tanto para as empresas quanto para os stakeholders, pois
fornecem informagdes relevantes para a tomada de decisdes e para a avaliagdo das praticas
sustentaveis adotadas (Alareeni & Hamdan, 2020). Assim, pontuagdes ESG elevadas tendem a
refletir menor exposi¢do a riscos empresariais (Buallay, 2019).

As organizagdes operam com recursos financeiros limitados, que devem ser
distribuidos de maneira estratégica entre diferentes alternativas de investimento (Ahmed et al.,
2021). A literatura empirica tem destacado de forma consistente os efeitos dos aportes
direcionados as praticas ESG, apresentando resultados variados, com estudos que identificam
tanto efeitos positivos quanto negativos da adog¢do de praticas ESG sobre o desempenho
financeiro.

Alguns autores, como Buallay (2019); Alareeni ¢ Hamdan (2020) e Silva e Mascena
(2024), evidenciam uma relagdo positiva, indicando que o fortalecimento das praticas ESG pode
contribuir para melhores resultados financeiros.

Segundo Qureshi et al. (2021), alguns pesquisadores identificaram que os pilares ESG
podem ter uma influéncia negativa sobre o desempenho financeiro das empresas, sugerindo
que, em certos contextos, 0 engajamento nessas praticas pode gerar custos que superam 0s
beneficios econdmicos esperados (Whelan et al., 2021; Makridou et al., 2024).

Apesar de algumas diferencas quanto aos métodos utilizados para avaliar a relagao entre
praticas ESG e o desempenho financeiro (Chen et al., 2023; Lopez-Toro et al., 2021; Casquel
et al., 2024), nota-se que existe um consenso na literatura de que os investimentos em praticas
socioambientais e de governanca exercem influéncia sobre o desempenho financeiro das
empresas (Prado et al., 2024; Forte et al., 2023).

Na revisao sistemadtica de Li et al. (2024a), mais de 72% dos estudos indicam que o
desempenho ESG exerce uma influéncia positiva sobre o valor das empresas. Esse resultado
evidencia que tanto o mercado quanto os investidores vém atribuindo uma importancia cada
vez maior as praticas ESG, reconhecendo-as como fundamentais para garantir a

sustentabilidade e o sucesso empresarial no longo prazo.
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Xie et al., (2019), utilizou grandes conjuntos de dados globais que também confirmam
que as agoes relacionadas ao ESG tendem a ter um impacto neutro ou benéfico sobre o
desempenho financeiro.

Qureshi et al. (2021), demonstram que existe um nexo entre desempenho ambiental,
social e de governanga (ESG) e o desempenho financeiro das empresas, com foco em 100 das
melhores cidadas corporativas dos EUA entre 2009 e 2018, utilizando abordagens
econométricas PVAR e FEVD. As variaveis independentes sdo indices ESG (ambiental, social,
governanga e geral) e as variaveis dependentes incluem desempenho financeiro baseado em
mercado (mtb, tq) e contabil (roe, roa). As teorias principais sao a teoria do social compartilhado
e a teoria das partes interessadas, que sustentam a relagdo positiva entre sustentabilidade
corporativa e desempenho econdmico. Os principais resultados indicam que o compromisso
com ESG melhora o valor de mercado das empresas e estd associado ao desempenho financeiro
futuro, especialmente nas métricas baseadas no mercado, enquanto a relacdo com indicadores
contabeis ¢ mais fraca ou negativa.

Chen et al. (2023), analisam o impacto do desempenho ESG no desempenho financeiro
das empresas, utilizando a variavel dependente ROA (retorno sobre ativos) e a variavel
independente classificagdo ESG da Thomson Reuters. A pesquisa fundamenta-se na teoria de
responsabilidade social corporativa e nas expectativas de sustentabilidade para justificar a
relagdo entre ESG e o desempenho financeiro. Com uma amostra de 3.332 empresas listadas ao
redor do mundo, coletada de 2018 a 2022, emprega modelos de regressao de painel. Os
principais resultados indicam que maior desempenho ESG esta associado a melhores resultados
financeiros, especialmente em empresas maiores € em contextos de maior risco, reforcando a
importancia das estratégias ESG para vantagem competitiva e sustentabilidade econémica.

Forte et al. (2023) analisam a relagdo entre praticas ambientais, sociais e de governanga,
utilizando como variavel independente, os scores da Refinitiv presentes no ISE e o desempenho
financeiro e de mercado das empresas brasileiras, as variaveis dependentes foram ROA, ROE,
Market-to-Book e Q de Tobin, fundamentando-se na teoria dos Stakeholders. Utilizou-se uma
analise quantitativa com uma amostra de 876 observacdes anuais de 93 empresas listadas na B3
no periodo de 2008 a 2022, empregando modelos estatisticos para validagdo. Os principais
resultados indicam que um maior padrao de praticas ASG estd positivamente associado ao
melhor desempenho financeiro e de mercado, sugerindo um ciclo virtuoso entre preocupagao

com stakeholders e valor da empresa.
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Prado et al. (2024), realizaram um estudo, no periodo entre 2008 e 2023 com uma
amostra de 630 empresas listadas na B3, buscando compreender a relagdo entre os critérios
ESG (ambiental, social e governanca) ¢ o desempenho econdmico-financeiro, utilizando
variaveis dependentes como ROA, ROE e EBITDA, e varidveis independentes referentes as
dimensdes do ESG, incluindo seu score geral e individualizado. A metodologia empregou
analise de regressdo em painel para avaliar o impacto das praticas ESG nos indicadores
financeiros, fundamentando-se na teoria dos stakeholders e na abordagem quantitativa
descritiva. Os principais resultados indicam que, de modo geral, ndo hda uma correlagao
significativa entre ESG e desempenho financeiro agregado, embora a dimensdo ambiental
apresente efeito positivo sobre o EBITDA, sugerindo beneficios financeiros associados a
praticas ambientais. As dimensdes social e de governanca, por sua vez, ndo mostraram impactos
relevantes, reforcando a complexidade e o debate na literatura sobre a relagdao entre
sustentabilidade e desempenho financeiro.

Zeng e Jiang (2023), verificam qual o impacto do desempenho ESG no desempenho
financeiro de 156 empresas agricolas e florestais listadas na China, utilizando um modelo de
minimos quadrados de dois estagios, no periodo de 2020 a 2021, com dados de painel ndo
balanceados. A variavel dependente é o desempenho financeiro, avaliado por um sistema de
multiplos indicadores baseado no método de entropia, enquanto as variaveis independentes
incluem os aspectos ambiental, social e de governanga. As principais teorias empregadas sdao a
teoria das partes interessadas, que explica os efeitos dos incentivos fiscais, o grau de
mercantilizagdo regional e a propor¢do de mulheres executivas como moderadores do impacto
ESG. Os resultados mostram uma correlagdo positiva significativa entre ESG e desempenho
financeiro, com destaque para os componentes social e de governanca, além de indicar que
fatores externos, como incentivos fiscais, podem moderar essa relacdo, reforcando a
importancia de politicas que promovam praticas sustentaveis no setor agricola e florestal.

Considerando as discussdes previamente apresentadas sobre as praticas ESG e
desempenho financeiro, apresenta-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H1 - Existe relagdo entre a pontuagdo ESG e o desempenho financeiro.

3.2.2 Teoria das partes interessadas e da legitimidade no contexto das praticas ESG

A teoria das partes interessadas, conhecida também como teoria dos stakeholders,

sustenta que o principal objetivo da empresa € atender aos interesses dos diversos publicos com
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0s quais se relaciona e para isso, deve-se adotar praticas sustentdveis, favorecendo assim o
sucesso do negdcio no longo prazo (Silva & Mascena, 2024).

Segundo Li et al. (2021), com base na teoria das partes interessadas, as empresas tendem
a apresentar um desempenho melhor quando atendem adequadamente aos critérios das
dimensdes Ambiental, Social e de Governanca (ESG), em comparagdo aquelas que
negligenciam esses aspectos, sendo assim, as empresas devem analisar suas agdes e verificar o
impacto do ESG nas financas com o objetivo de prevenir riscos.

Para Jones (1995), a teoria dos stakeholders propde que atender as necessidades dos
diversos publicos relacionados a organizacao ¢ um fator instrumental para alcangar um melhor
desempenho financeiro.

A teoria da legitimidade de forma geral busca compreender as agdes e estratégias
adotadas pelas empresas, destacando a importancia de sua inser¢ao no contexto social e da
busca por aceitagdo por parte da sociedade (Aboud & Diab, 2019). No ambito das pesquisas
sobre ESG, essa abordagem tedrica analisa de que forma as empresas podem fortalecer sua
legitimidade social e mercadolégica por meio da adogdo de praticas sustentdveis, elevando,
assim, seu desempenho em critérios ESG (Foster et al., 2023).

Ao utilizar a teoria da legitimidade, procura-se compreender de que maneira os esforcos
das empresas voltados a sustentabilidade ambiental e a responsabilidade social contribuem para
o fortalecimento de sua competitividade e para a geragdo de valor. A recorréncia da aplicacao
dessa teoria na literatura indica que os pesquisadores tém direcionado suas andlises para
entender como o desempenho ESG influencia a percepc¢do social e o posicionamento das
organizacgdes no mercado (Li et al., 2024b).

De modo geral, essas bases teodricas se complementam ao incorporar diferentes
abordagens e responder de maneira eficiente as diversas demandas do mercado e da sociedade,
proporcionando uma compreensao mais abrangente dos impactos do ESG nas organizagdes (L1
et al., 2024b).

Além disso, a transparéncia nas informac¢des ESG funciona como um indicativo
favoravel que atrai investidores e consumidores, contribuindo para a valorizagdo da empresa no
mercado (Duan et al., 2023). Dessa forma, um bom desempenho em ESG pode fortalecer os
vinculos com os publicos relevantes e elevar a credibilidade social da organizacao, refletindo

em um aumento no valor empresarial (Li et al., 2024Db).
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Figura 4

Resumo das Teorias

Teoria Contribuiciio para o Objetivo da Pesquisa Fonte

Justifica a adogdo das praticas ESG como

Teoria dos forma de criar valor para diferentes publicos, ~ Gilya e Mascena (2024); Li et al.
Stakeholders 0 que pode levar a melhoria do desempenho  (2021); Jones (1995)
financeiro.

Apoia a ideia de que empresas que investem

Teoria da em ESG fortalecem sua imagem, reputacéo e Aboud e Diab (2019); Foster et al.
Legitimidade legitimidade no mercado, influenciando (2023); Li et al. (2024a); Duan et
positivamente seu valor financeiro. al. (2023)

3.3 Metodologia

Com a finalidade de responder o objetivo deste trabalho, serd apresentado neste capitulo
os aspectos metodologicos que estdo voltados a analisar os efeitos das praticas ESG sobre o

desempenho financeiro de empresas brasileiras.

3.3.1 Amostra e coleta de dados

Este estudo terd uma abordagem descritiva e de natureza quantitativa, pois havera
tratamento de varidveis numéricas. A coleta de dados foi realizada a partir de fontes
secundarias e os dados com informagdes relacionadas as praticas ESG como as pontuagdes
gerais e por dimensdo ambiental, social e de governanga, os indicadores de desempenho
financeiro, como Retorno sobre os Ativos, Retorno sobre o Patrimoénio Liquido, Q de Tobin e
Market-to-Book, e as varidveis de controle como Tamanho da Empresa e Alavancagem
Financeira, foram obtidas por meio da plataforma Thomson Reuters Eikon, mas a coleta da
Rotatividade de Ativos, foi efetuada através da plataforma Economatica.

Apds a coleta de dados foi aplicado o filtro para selecionar as empresas com
informagdes disponiveis relacionadas aos aspectos ESG, a amostra resultou em 59 empresas
brasileiras ndo financeiras de capital aberto e aproximadamente 590 observacdes, a pesquisa
abordou o periodo de 2015 a 2024, considerando um recorte consistente para analisar as bases

de dados ESG.
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3.3.2 As variaveis € o modelo econométrico

A pesquisa utilizou procedimentos de estatistica descritiva, andlise de correlagdo de
Pearson e foram estimados modelos de regressdo com dados em painel como estudos anteriores
efetuados por Forte et al., 2023, Prado et al., 2024 ¢ Barbosa e Klann, 2023, para investigar as
relagdes e os efeitos entre as variaveis com o objetivo de aprimorar a interpretacdo e a
visualizag¢ao dos resultados.

No quadro 3 consta o detalhamento das variaveis utilizadas nesta pesquisa e as fontes
de estudos anteriores que fundamentam cada elemento. Este estudo tem como variavel
dependente a performance da empresa composta pelo retorno sobre os ativos que indica o nivel
de eficiéncia com que uma empresa utiliza seus ativos para gerar lucro, o retorno sobre
patrimonio liquido que analisa a rentabilidade com base no capital proprio dos acionistas € o
valor de mercado da empresa foi medido pelo Q de Tobin e Market-to-Book. Juntas, essas
métricas oferecem uma visao abrangente da performance financeira da organizagao (Chaabouni
et al., 2025).

O indice ESG ¢ formado a partir de informagdes referentes as praticas ambientais,
sociais e de governanga, € possivel que o efeito positivo de uma dessas dimensdes seja anulado
pelo impacto negativo de outra. Por esse motivo, a andlise separada das dimensdes pode
fornecer resultados mais esclarecedores, por isso foi adotado com varidveis explicativas de
interesse as pontuagdes ESG geral e além das sub pontuacdes individuais. A classificagdo
permite identificar qual a dimensdo tem maior impacto no desempenho financeiro e qual
variavel exerce mais influéncia (Alareeni & Hamdan, 2020).

As variaveis de controle foram adotadas por ter comprovacao de estudos anteriores
Alareeni e Hamdan (2020) que influenciam o resultado quando ¢ testado as pontuacdes ESG e
o desempenho financeiro, elas sdo compostas pelo tamanho da empresa, alavancagem
financeira, o giro de ativos e o crescimento de ativos. Essas varidveis sdo relevantes para
controlar o desempenho financeiro e os aspectos estruturais das empresas ao analisar os efeitos

das classificagdes ESG (Chaabouni et al., 2025).

Figura S

Descricao das Variaveis do Estudo

Variavel Tipo Métrica Sigla Autores

Retorno sobre os Lucro Liquido / Afivo Qureshi et al, 2021 / Buallay,,2019 / Chen et al., 2023/
Dependente q roa Alareen e Hamdan, 2020 / Lopez-Toro et al. ,2021 /

ativos Total Forte et al., 2023 / Prado et al., 2024.
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Retorno sobre Lucro Liquido / Qureshi et al, 2021 / Buallay,,2019 / Silva e Mascena,
Patriménio Dependente A q L. roe 2024 / Alareeni e Hamdan, 2020 / Lopez-Toro et al.
Patrimoénio Liquido

Liquido ,2021 / Forte et al., 2023 / Prado et al., 2024.
Passivo Circulante +
. Buallay, ,2019 / Al i e Hamdan, 2020
Q de Tobin Dependente  Valor de mercado do qt atay areetit ¢ Hamdan
capital / Ativo Total
Market to Book Dependente Va.lor de mercado / mtb Forte et al.,, 2023 / Qureshi et al, 2021 / Barbosa e
Ativo total Klann, 2023

Qureshi et al., 2021 / Chen et al., 2023/ Alareeni e

Classificagio do pontge  Hamdan, 2020 /Lopez et al. 2021 / Silva ¢ Mascena,

Pontuagao E I t
ontuagdo ESG ndependente indice ESG

Geral de Interesse 2024 / Forte et al., 2023 / Prado et al., 2024 / Barbosa e
Klann, 2023.

Pontuagao pilar Independente  Classificagdo do " Qureshi et al., 2021 / Alareeni e Hamdan, 2020 / Prado

ambiental de Interesse  indice Environmental ponta et al., 2024 / Barbosa e Klann, 2023.

Pontuagao pilar Independente  Classificagdo do onts Qureshi et al., 2021 / Alareeni e Hamdan, 2020 / Prado

social de Interesse  indice Social p et al., 2024 / Barbosa e Klann, 2023.

Pontuagao pilar Independente  Classificagdo do onteo Qureshi et al., 2021 / Alareeni e Hamdan, 2020 / Prado

de governanga de Interesse  indice Governance pontg et al., 2024 / Barbosa e Klann, 2023.

Tamanho da Controle Ativo Total tame Alareeni e Hamdan, 2020 / Chen et al., 2023/ Forte et

empresa al., 2023 / Prado et al., 2024.

Alavancagem Divida Bruta /Ativo Alareeni e Hamdan, 2020 / Buallay,,2019 / Prado et al.,
. Controle alav

financeira Total 2024.

Rotatividade de Controle Vendas Liquidas / rota

ativos Total de Ativos Alareeni e Hamdan, 2020

Crescimento de Controle cat

ativos Alareeni e Hamdan, 2020

Para analisar a relagdo entre as pontuagdes ESG e o desempenho financeiro das
empresas, foram estimados quatro modelos gerais, variando conforme a dimensdo ESG
utilizada como variavel explicativa principal. Os modelos foram aplicados para quatro medidas
distintas de desempenho: retorno sobre o ativo (roa), retorno sobre o patrimonio liquido (roe),
Q de Tobin (qt) e Market-to-Book (mtb).

As variaveis wltame (tamanho da empresa), walav (alavancagem), wrota (giro dos
ativos) e wcat (crescimento do ativo) foram incluidas como variaveis de controle, conforme
literatura empirica prévia.

As variaveis pontge (pontuacdo ESG geral), ponta (pontuacdo ambiental, ponts
(pontuagado social), pontgo (pontuagdo de governanca) se referem as variaveis independentes
de interesse.

Modelo 1, avalia o efeito da pontuagdo ESG geral sobre o desempenho financeiro,

equagoes estimadas: regl, reg5, reg9 e regl3:
Desempenhoit= B0 + BIWLTAMEit + B2WALAVit + B3WROTAIt + B4WCATit + BSPONTGEit + &it

(Equagdo 1)
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Modelo 2, analisa o efeito da pontuacdo ambiental (ponta) sobre o desempenho

financeiro, equagdes estimadas: reg2, reg6, regl0 e regl4:

Desempenhoit =0 + BIWLTAMEIit + B2WALAVit + B3WROTAIt + B4WCATit + BSPONTAIt + eit
(Equacgdo 2)

Modelo 3, verifica o efeito da pontuagdo social (ponts) sobre o desempenho
financeiro, equacoes estimadas: reg3, reg7, regl1 e regl5:

Desempenhoit = 0 + BIWLTAMEit + P2WALAVit + B3WROTAIt + BAWCATit + BSPONTSIt + eit
(Equagdo 3)

Modelo 4, dimensao de Governanca: avalia o efeito da pontuacdo de governanga
(pontgo) sobre o desempenho financeiro, equacdes estimadas: reg4, reg8, regl2 e regl6:

Desempenhoit=p0 + BIWLTAMEIit + P2WALAVit + B3WROTAIt + B4AWCATIit + BSPONTGOit + it
(Equagdo 4)

Para o tratamento dos outliers da amostra, utilizou-se a técnica winsorizacdo, em
seguida foi realizado o teste Variance Inflation Fator (VIF) visando identificar a
multicolinearidade, e foram realizados o teste de Wooldridge a fim de verificar problemas de
autocorrelacdo e o teste de Wald para identificar heterocedasticidade, apds os testes todos os
problemas foram corrigidos e as regressdes foram estimadas com erros-padrao robustos
agrupados por empresa (cluster robust standard errors), para garantir maior confiabilidade nas
inferéncias estatisticas. Além disso, para encontrar o modelo adequado para executar as
regressoes foi realizado o teste de Hausman, onde o resultado para as regressdes entre o retorno
sobre os ativos e retorno sobre o patrimonio liquido versus as varidveis de interesse ESG,
indicou que o melhor modelo ¢ o efeito fixo. O resultado do Q de Tobin e o ESG, indicou que
0 mais consistente foi o efeito aleatério. E com relagdo ao Market-to-Book com a pontuacao
geral e social tiveram como melhor modelo o de efeitos fixos e o Market-to-Book com a

pontuagdo ambiental e de governanca teve como melhor modelo o efeito aleatorio.

3.4 Resultados

O presente estudo tem como objetivo central analisar os efeitos entre as pontuacdes ESG
(Ambiental, Social e Governanga) e o desempenho financeiro de empresas, utilizando como
variavel dependente o Retorno sobre os Ativos (roa), Retorno sobre o Patrimonio liquido (roe),

Q de Tobin (qt) e Market-to-Book (mtb).
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3.4.1 Analise descritiva

A tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis estudadas, considerando o
nimero de observagdes, a média, o desvio-padrao e os valores minimo ¢ maximo da amostra.
Nota-se que o nimero de observacdes varia entre 531 e 590, em funcao da disponibilidade de
dados para cada variavel.

Tabela 4

Estatisticas Descritivas relacionadas ao desempenho em ESG e desempenho financeiro

Variavel Obs Média Desv. Padrao Minimo Maximo
wroa 590 0,02 0,07 -0,10 0,19
wroe 590 0,02 0,16 -0,20 0,69
waqt 590 -0,06 0,56 -1,40 0,70
wmtb 590 -0,72 0,55 -1,12 2,89
pontge 590 56,75 23,87 3,59 99,57
ponta 590 57,53 21,95 8,37 95,19
ponts 590 56,71 28,17 3,87 97,57
pontgo 590 56,19 21,09 7,50 97,57
wltame 590 16,94 1,90 14,74 18,92
walav 590 -0,36 1,78 -0,84 7,80
wrota 590 0,59 0,27 -0,14 1,02
wcat 531 8,82 13,34 -11,01 39,45

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Em relagdo as medidas de tendéncia central, verifica-se que os indicadores de
rentabilidade (roa e roe) possuem médias proximas de zero, com baixa dispersdo, o que sugere
relativa estabilidade do desempenho contébil-financeiro entre as empresas da amostra. O Q de
Tobin (qt) apresenta valores médios negativos, refletindo particularidades do mercado
brasileiro e possiveis distor¢des entre valor de mercado e valor contabil (Caixe & Krauter,
2014). O indice Market to Book (mtb), por sua vez, apresentou valores positivos, mas com
variacao significativa entre as companhias.

As varidveis de pontuagdo ESG apresentam médias em torno de 56 pontos, a maior
média se refere a pontuagdo social, seguida da ambiental e por fim a pontuacdo de governanga,
com desvio-padrdo relativamente elevado, indicando diferencas relevantes no grau de
engajamento ambiental, social e de governanca entre as empresas analisadas. Ja entre as
variaveis de controle, observa-se que o tamanho da empresa (tame) apresenta média de
aproximadamente 16,90, com baixa dispersdo, enquanto a alavancagem (alav) e a rotatividade
dos ativos (rota) variam de forma mais moderada. no caso do crescimento dos ativos (cat), nota-

se uma amplitude bastante elevada, com valores minimos negativos € maximos positivos muito
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altos. Isso revela que algumas empresas reduziram seus ativos no periodo, enquanto outras
investem de forma significativa sua estrutura patrimonial. Dessa forma, esse indicador
demonstra grande diversidade no comportamento das empresas em relagdo a expansao ou
contragdo de ativos, ou seja, auséncia de um padrao homogéneo no crescimento.

Em sintese, os resultados descritivos revelam uma amostra heterogénea, caracterizada
por variagdes expressivas no desempenho econdmico-financeiro e nos niveis de engajamento
em praticas ESG. Essa pluralidade de comportamentos evidencia a importancia da aplicacao de
modelos econométricos robustos, capazes de captar de maneira mais precisa a relacao entre

sustentabilidade corporativa e desempenho financeiro.
Tabela 5

Meédia ESG e Desempenho ao longo dos anos

Média 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

roa 0,02 0,04 0,04 0,05 0,05 0,04 0,06 0,04 0,05 0,05
roe 0,08 0,08 0,08 0,12 0,11 0,10 0,16 0,12 0,12 0,11
qt 0,61 0,72 0,95 0,89 1,03 0,93 0,78 0,61 0,75 0,62
mtb 0,37 0,49 0,66 0,68 0,82 0,76 0,57 0,41 0,52 0,44
pontge 51,03 52,20 54,78 5596 57,46 59,20 58,83 60,74 59,80 61,06
ponta 4734 47,25 53,00 51,54 53,27 57,70 56,60 58,70 61,64 62,03
ponts 59,26 57,55 5798 57,35 59,71 59,57 60,96 6232 61,42 65,63
pontgo 57,48 56,06 53,61 57,68 5943 6234 61,83 61,57 62,16 60,67

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

A tabela 5 apresenta as médias das varidveis, ¢ possivel observar que houve um
crescimento na pontuacao ESG geral e pilares individuais, indicando que as empresas buscaram
melhorar as praticas relacionadas aos aspectos ambiental, social e de governanca, esses achados
estdo alinhados aos estudos de Alareeni e Hamdan, (2020). Os valores do desempenho
financeiro se mantiveram ao longo dos anos sem alteragdes significativas.

A tabela 6 refere-se a analise de correlagdao de Pearson que foi utilizada para examinar
as relagdes entre as variaveis do estudo, apresentando a matriz de correlacao completa, com os
coeficientes indicando a forca e a direcdo da relacdo entre cada par de variaveis. Os valores
com um asterisco (*) indicam uma correlagdo estatisticamente significativa ao nivel de 5%, o
que sugere que a relacdo observada nao € aleatoria e, portanto, € confiavel para a amostra em
questao.

Tabela 6

Matriz de Correlagdo relacionadas ao desempenho em ESG e desempenho financeiro

Varidvei wroa wroe wqt wmtb Pontge ponta ponts pont W walav weat
s go Itame rota

wroa 1.0000

wroe 0.8863* 1.0000
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wqt 0.3939* 0.3524* 1.0000

wmtb 0.5105* 0.3895* 0.9418* 1.0000

pontge -0.0441 0.0587 -0.0741 -0.0703 1.0000

ponta 0.0308 0.1112%* -0.0636 -0.0478 0.8631* 1.0000

ponts -0.0228 0.0645 -0.1459* -0.1164* 0.9211* 0.7578* 1.0000

pontgo -0.1133* -0.0289 0.0041 -0.0353 0.6382* 0.2862* 0.4454* 1.0000

witame -0.0460 0.0241 -0.3285 -0.2710 0.5492%* 0.5693* 0.5457* 0.1998* 1.0000

walav -0.4559* -0.1603* -0.2728* -0.3681* 0.1168* 0.0443 0.1148* 0.1617* 0.0949* 1.0000

wrota 0.1570* 0.1860 0.3157* 0.2442* 0.1438 0.1663* 0.0297 0.1747* -0.0254 -0.0525 1.0000

weat 0.2299* 0.3144* 0.1989* 0.2475* 0.0088 -0.0109 0.0213 0.0370 0.0585 0.0923* 1.0000

0.0048

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

A andlise inicial focou nas interacdes entre os indicadores de desempenho financeiro e
as variaveis de controle e interesse, essenciais para a validagao do modelo.

O retorno sobre ativos (wroa) apresentou correlagdo negativa e nao significativa com o
tamanho da empresa (-0,0460), indicando que a escala ndo exerce influéncia relevante sobre a
rentabilidade dos ativos. J& a alavancagem financeira (-0,4559*) gerou uma relagdo negativa,
porém, significativa, sugerindo que empresas mais endividadas tendem a apresentar menor
retorno. Em contrapartida, o giro de ativos (0,1570*) e o crescimento de ativos (0,2299%*)
apresentaram correlagdes positivas e significativas, apontando que maior eficiéncia operacional
e expansao patrimonial estao associadas a retornos mais elevados.

No caso do retorno sobre patriménio liquido (wroe), a correlagdo com o tamanho da
empresa foi positiva, mas nao significativa (0,0241), sinalizando auséncia de relacdo linear
relevante. A alavancagem financeira (-0,1603*) mostrou correlacdo negativa e significativa,
sugerindo que maior endividamento reduz a rentabilidade do capital proprio. J& o giro de ativos
(0,1860*) e o crescimento de ativos (0,3144%) apresentaram correlacdes positivas e
significativas, indicando que maior eficiéncia no uso dos recursos € expansdo patrimonial
contribuem para melhores retornos ao acionista.

Para o Q de Tobin, a correlagdo com o tamanho da empresa (-0,3285*) foi negativa e
significativa, sugerindo que companhias maiores tendem a apresentar menor valorizagdo
relativa de mercado. A alavancagem financeira também apresentou correlagdo negativa e
significativa (-0,2728%*), indicando que niveis mais altos de endividamento estdo associados a
menor valor de mercado. Por outro lado, o giro de ativos (0,3157%*) e o crescimento de ativos
(0,1989%*) mostraram correlagdes positivas e significativas, evidenciando que maior eficiéncia
operacional e expansdo patrimonial estdo relacionados a uma valorizagdo superior pelo
mercado.

No caso do Market-to-Book, observou-se correlacdo negativa e significativa com o

tamanho da empresa (-0,2710*) e com a alavancagem (-0,3681%*), indicando que firmas maiores
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e mais endividadas tendem a ser menos valorizadas pelo mercado. Em contrapartida, o giro de
ativos (0,2442%*) e o crescimento de ativos (0,2475%*) apresentaram correlagdes positivas e
significativas, sugerindo que a eficiéncia na utilizagdo dos recursos e¢ a expansao patrimonial
contribuem para multiplos de mercado mais elevados.

A andlise mais relevante envolve a relagdo entre as varidveis dependentes e as
independentes de interesse. Esta parte da matriz de correlagdo ¢ fundamental para avaliar se ha
alguma indicacao de que o desempenho em ESG est4 associado ao desempenho financeiro.

A analise da matriz de correlagdo entre os indicadores de desempenho financeiro e a
pontuacao ESG geral e seus pilares permite observar possiveis associagdes preliminares entre
praticas de sustentabilidade e performance das empresas.

O retorno sobre ativos (wroa) apresentou correlacao positiva, mas nao significativa, com
a pontuacdo ESG geral (0,0441) e com o pilar ambiental (0,0308), indicando auséncia de
relacdo linear relevante. J& com o pilar social (-0,0228) ¢ o de governanga (-0,0206), as
correlagdes foram negativas, porém igualmente ndo significativas. Esses resultados sugerem
que, nesta amostra, nao ha evidéncia de associagdo direta entre o desempenho financeiro e as
praticas de sustentabilidade avaliadas pelos diferentes pilares do ESG.

No caso do retorno sobre patrimonio liquido (wroe), verificou-se correlagdo positiva e
nao significativa tanto com a pontuagdo ESG geral (0,0857) quanto com os pilares ambiental
(0,1112) e social (0,0645), sugerindo uma tendéncia de associacao positiva, ainda que sem
significancia estatistica. Com o pilar governanga, a correlagdo foi praticamente nula e negativa
(-0,0078). Assim, os resultados indicam que, de forma descritiva, o desempenho em ESG nao
esta linearmente relacionado ao retorno dos acionistas nesta amostra.

Para o Q de Tobin, a correlagdo com a pontuagdo ESG geral foi negativa e ndo
significativa (-0,0741), bem como com os pilares ambiental (-0,0656) e governanga (-0,0353).
J& o pilar social apresentou indicio de correlagdo negativa em nivel de significancia marginal
de 10% (-0,1459%*), sugerindo que empresas com maior desempenho social tendem, nesta
analise descritiva, a apresentar menor valorizacdo de mercado em relagdo aos ativos. Esse
resultado pode refletir a percepcdo de que os custos associados a praticas sociais ndo sao
recompensados de imediato pelo mercado.

No caso do Market-to-Book, observou-se correlacao positiva, porém nao significativa,
com a pontuacao ESG geral (0,0703), com o pilar ambiental (0,0878) e com o de governanga
(0,0351). Ja o pilar social apresentou correlacdo negativa (-0,1164), embora sem significancia

estatistica. Dessa forma, ndo se identificam rela¢des lineares significativas entre esse indicador
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de valor de mercado e o desempenho ESG, ainda que haja uma tendéncia de impacto negativo
associado ao pilar social.

Os indicadores de rentabilidade, roa (retorno sobre ativos) e roe (retorno sobre o
patrimdnio liquido), ndo se verificam correlagdes estatisticamente significativas com a
pontuacdo ESG ou com seus pilares ambiental, social e de governanca. Os coeficientes
encontrados sdo baixos, proximos de zero, sugerindo auséncia de relacdo linear direta.

Ja para os indicadores de valor de mercado, os resultados sdo distintos. O Q de Tobin
apresenta correlagdo negativa e significativa com o pilar social (-0,146), indicando que, de
forma descritiva, empresas com maior desempenho social tendem a apresentar menor
valorizagdo de mercado em relagdo aos seus ativos. Esse resultado pode refletir a percepgao de
que investimentos no pilar social estdo associados a custos adicionais de curto prazo, nao
imediatamente reconhecidos pelo mercado como geradores de valor. Os demais pilares
(ambiental e governanga), bem como a pontuagdo ESG agregada, ndo mostraram correlagdes
significativas com o Q de Tobin.

E o Market-to-Book, ndo foram identificadas correlagdes estatisticamente significativas
com os indices ESG, apresentando correlagdo negativa sem significancia estatistica com o pilar
social.

As pontuacdes dos pilares ESG apresentaram fortes correlagdes positivas entre si. A
correlagdo entre a pontuagdo geral e o pilar social foi de 0.9211*, a mais forte da matriz,
indicando que a performance social ¢ um componente principal da pontuacdo ESG geral; a
correlagdo entre pontuacao geral e o pilar ambiental foi de 0.8631%*, e entre pontuagdo geral e o
pilar de governanca foi de 0.6382%*, esses resultados corroboram a expectativa de que os pilares
ESG estdo interconectados e contribuem para a avaliacdo geral de sustentabilidade de uma
empresa.

Em resumo, a matriz de correlagdo indica que as variaveis de desempenho se comportam
conforme o esperado e que os pilares de ESG estao fortemente correlacionados entre si. No
entanto, os resultados ndo mostram evidéncia de correlacdes significativas e diretas entre as

pontuacdes de ESG e as variaveis de desempenho financeiro.

3.4.2 Resultados das regressoes e Discussao

Foi necessario o tratamento dos outliers da amostra, utilizou-se a técnica winsoriza¢ao
ao nivel de 5% para o retorno sobre os ativos, tamanho da empresa, alavancagem financeira e
giro de ativos; ao nivel de 7% para o retorno sobre o patrimdnio liquido e crescimento de ativos;

ao nivel de 9% para o market to book; e ao nivel de 10% para o Q de Tobin, as variaveis ESG
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ndo apresentaram outliers. Em seguida foi realizado o teste Variance Inflation Fator (VIF)
visando identificar a multicolinearidade, mas nenhum dos modelos apresentou esse problema.

Foram realizados o teste de Wooldridge a fim de verificar problemas de autocorrelagao
e o teste de Wald para identificar heterocedasticidade, apos os testes todos os modelos
apresentaram os dois problemas e para corrigir as regressoes foram estimadas com erros-padrao
robustos agrupados por empresa (cluster robust standard errors), para garantir maior
confiabilidade nas inferéncias estatisticas.

As analises foram conduzidas por meio de dezesseis modelos de regressao com dados
em painel para cada variavel dependente em contrapartida com a pontuagdo geral, ambiental,
social e de governanca, adicionada das variaveis de controle inseridas em todos os modelos.

Para encontrar o modelo adequado para executar as regressdes foi realizado o teste de
Hausman, para o Retorno sobre os Ativos € Retorno sobre o Patriménio Liquido versus as
varidveis de interesse ESG, o teste indicou que o melhor modelo ¢ o efeito fixo, uma abordagem
util para controlar caracteristicas ndo observaveis das empresas que podem ser constantes ao
longo do tempo, garantindo maior robustez aos resultados.

O resultado de Hausman do Q de Tobin e 0 ESG, indicou que o modelo mais consistente
foi o efeito aleatorio. O Market-to-Book com a pontuagdo geral e social tiveram como melhor
modelo o de efeitos fixos e o Market-to-Book com a pontuacdo ambiental e de governanga
tiveram como melhor modelo o efeito aleatorio.

Tabela 7

Regressoes das Pontuagées ESG e Desempenho Financeiro (ROA e ROE)

Varia ROA ROE
vel REG1 REG2 REG3 REG4 REG5 REG6 REG7 REGS
-0.00218 -0.00365 -0.00110 -0.000755 0.0284 0.0202 0.0263 0.0269
wltame
(0.00862) (0.00836) (0.00765) (0.00807) (0.0233) (0.0245) (0.0226) (0.0194)
-0. 151 %% -0.150%** -0.150%** -0.149%** -0.196* -0.208** -0.197* -0.196*
walav
(0.0318) (0.0281) (0.0305) (0.0318) (0.106) (0.101) (0.105) (0.106)
0.193%** 0.191%** 0.194*** 0.194%** 0.513*** 0.506%*** 0.510%** 0.509%**
wrota
(0.0273) (0.0266) (0.0272) (0.0274) (0.0878) (0.0847) (0.0877) (0.0847)
0.000989*** 0.00100%*** 0.000982*** 0.000981*** 0.00330%*** 0.00335%** 0.00332%*** 0.00333***
wecat
(0.000162) (0.000163) (0.000168) (0.000165) (0.000563) (0.000569) (0.000572) (0.000583)
0.000168 -0.000617
pontge
(0.000320) (0.000811)
0.000231 0.000203
ponta
(0.000208) (0.000575)
0.0000503 -0.000403
ponts
(0.000185) (0.000590)
0.000206 -0.000690
pontgo
(0.000303) (0.000613)
_cons 0.0205 0.0428 0.00741 0.00300 -0.555 -0.454 -0.530 -0.523
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(0.144) (0.142) (0.132) (0.134) (0.375) (0.395) (0.369) (0.323)
N 531 531 531 531 508 508 508 508

R-sq 0.288 0.289 0.287 0.287 0.254 0.253 0.254 0.255
Adj.R-sq 0.281 0.283 0.281 0.281 0.246 0.245 0.246 0.248

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Os erros padrdes estdo entre parénteses / * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01.

A variavel tamanho da empresa apresenta uma relagao negativa com o roa, regressoes 1
a4 e possui uma relacao positiva quando a variavel dependente € o roe, regressoes 4 a 8. porém
as relagdes ndo apresentam significancia estatistica. estes resultados indicam que o tamanho da
empresa ndo ¢ uma variavel determinante para o desempenho medido pelo roa e roe. em
contraste, os estudos de Alareeni e Hamdan (2020) e Chouaibi et al. (2021) que encontraram
uma correlagdo positiva e significativa, sugerindo que empresas maiores tendem a ter mais
ativos e maior eficiéncia operacional.

Quanto a alavancagem financeira, os resultados exercem um impacto negativo e
estatisticamente significativo sobre o roa e o roe. Esse achado indica que altos niveis de
endividamento reduzem a rentabilidade, pois as empresas mais endividadas precisam
comprometer mais recursos com despesas financeiras. Esses resultados nao estao alinhados aos
estudos de Alareeni e Hamdan (2020) e de Prado et al. (2024), pois o primeiro apresenta uma
relagdo positiva e argumentam que a relagdo entre alavancagem e desempenho pode depender
das condi¢des de mercado, o segundo estudo ndo apresentou significancia estatistica.

No que diz respeito ao giro de ativos os coeficientes encontrados estdo positivamente
relacionados com o roa e o roe, sendo essa relacao estatisticamente significativa. Isso significa
que, quanto maior o giro de ativos, maior ¢ a rentabilidade. Esses achados estdo em consenso
com o trabalho de Alareeni e Hamdan (2020).

Além disso, constatou-se que a varidvel crescimento de ativos € positivamente
significativa com todas as varidveis de desempenho financeiro. Isso significa que a expansao
de ativos melhora o desempenho financeiro. Os resultados estdo em conformidade com a
literatura de Alareeni ¢ Hamdam (2020), exceto para o roe que nos estudos dele deu sem
significancia e neste apresentou significancia.

A pontuagdo geral revelou uma relacao positiva e nao significativa em comparagao ao
ROA e a pontuagdo geral foi negativa e nao significativa em relagdo ao roe, demonstrando que,
embora haja uma tendéncia de associag@o inversa entre a pontuacdo geral e as medidas de
desempenho financeiro, ndo ha evidéncia estatistica robusta que confirme tal relagdo. Esses

achados estao alinhados a pesquisa de Prado et al. (2024).
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O pilar ambiental teve efeitos positivos e ndo significativos sobre o roa e o roe. Embora
haja uma tendéncia favoravel, ela ndo ¢ estatisticamente robusta, indicando que o desempenho
ambiental pode ndo se traduzir de forma clara em vantagens financeiras mensuraveis. Esses
resultados nao significativos estdo alinhados aos estudos de Casquel et al. (2024).

O pilar social apresentou uma relacio positiva, mas nao significativa, em relagdo ao roa,
0 que contrasta com o estudo de Qureshi et al. (2021), que obteve resultado positivo e
significativo. Em relagdo ao roe, o pilar social foi negativo e ndo significativo, o que pode
ocorrer porque as empresas envolvidas em praticas sociais enfrentam mais custos e,
consequentemente, tém menor desempenho financeiro. Os estudos de Fisher-Vanden e
Thorburn (2011) e Prado et al. (2024) também evidenciaram dados ndo significativos entre
responsabilidade social e desempenho financeiro.

O pilar de governanga apresentou uma relagdo positiva e ndo significativa com o
desempenho medido pelo roa, o que pode indicar que um nivel mais alto de governanga aumenta
a eficiéncia dos ativos. Em relagdo ao roe, o pilar de governanca demonstrou-se negativo e nao
significativo, sugerindo que a pratica de boa governanca pode reduzir o retorno sobre o
patrimonio liquido devido aos custos associados. Esses achados sao consistentes com os estudos
de Silva e Mascena (2024) e Prado et al. (2024), que também encontraram resultados nao
significativos.

O R quadrado ajustado indica que as regressdes entre varidveis dependentes e
independentes sao explicadas com percentuais de aproximadamente 28% para o roa e 24% para

O roc.

Tabela 8

Regressoes das Pontuagoes ESG e Valor de mercado (Q de Tobin e Market to Book)

Q de Tobin Market to Book
Variavel
REGY REG10 REG11 REGI12 REG13 REG14 REGI15 REG16
-0.217*** -0.238*** -0.215%** -0.218*** -0.253*** -0.226*** -0.261*** -0.218%***
wltame
(0.0502) (0.0531) (0.0463) (0.0454) (0.0760) (0.0557) (0.0703) (0.0508)
-0.380 -0.393 -0.370 -0.364 -0.547* -0.719%*** -0.550* -0.695%***
walav
(0.299) (0.299) (0.294) (0.301) (0.309) (0.261) (0.297) (0.264)
0.391%** 0.370%** 0.388*** 0.392 0.193 0.272% 0.181 0.281*
wrota
(0.143) (0.136) (0.144) (0.145) (0.205) (0.156) (0.205) (0.161)
0.00639*** 0.00635%** 0.00639*** 0.00640%*** 0.00663*** 0.00693*** 0.00671*** 0.00687***
wcat
(0.00139) (0.00138) (0.00140) (0.00140) (0.00154) (0.00157) (0.00159) (0.00161)
-0.000650 -0.00262
pontge
(0.00257) (0.00297)
0.00110 0.000309
ponta
(0.00181) (0.00181)
-0.000914 -0.00178

ponts
(0.00178) (0.00179)




53

-0.00128 -0.00107
pontgo
(0.00157) (0.00144)
4.575%% 48495+ 45555 54.613%%% 5.209%%* 461455 5.308%%* 453755
cons

- (0.836) (0.895) (0.796) (0.797) (1.306) (0.966) (1.254) (0.901)
N 531 531 531 531 531 531 531 531
R-Sq 0,183 0,181 0,184 0,186 0.244 0,231 0.244 0,235
adj. R-Sq 0.237 0.237

Fonte: Dados da pesquisa (2025)
Legenda das variaveis: wltame: tamanho da empresa com log winsorizada; walav: alavancagem financeira
winsorizada; wrota: giro ou rotatividade de ativos winsorizada; wcat: crescimento de ativos winsorizada. pontge:
pontuacdo ESG geral; ponta: pontuacdo ambiental; ponts: pontuagdo social; pontgo: pontuagido de governanga. Os
erros padrdes estdo entre parénteses / * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01.

A varidvel tamanho da empresa apresenta uma relagdo negativa e estatisticamente
significativa com o Q de Tobin e o Market-to-Book. Isso sugere que empresas de maior porte
tendem a ter menor eficiéncia operacional na utilizacdo dos ativos, e sdo percebidas pelo
mercado como organizagdes mais consolidadas e com menor potencial de crescimento futuro.
Em contraste, os estudos de Alareeni ¢ Hamdan (2020) mostraram uma correlagdo positiva e
significativa entre o tamanho da empresa e o Q de Tobin, sugerindo que empresas maiores sao
percebidas com potencial de crescimento.

A alavancagem financeira exerce um impacto negativo e estatisticamente significativo
sobre 0 Q de Tobin e o Market-to-Book. Esse achado sugere que altos niveis de endividamento
reduzem o valor da firma no curto prazo.

O giro de ativos estd positivamente correlacionado com o Q de Tobin e o Market-to-
Book, e essa relagdo ¢ estatisticamente significativa em quase todas as regressoes, exceto nas
regressdes 12, 13 e 15. Isso significa que quanto maior o giro de ativos, maior o valor de
mercado das empresas. Esses achados estdo em consenso com o trabalho de Alareeni e Hamdan
(2020).

Também foi constatado que o crescimento (expansdo de ativos) ¢ positivamente
significativo com o Q de Tobin e o Market-to-Book, o que sugere que a expansao de ativos
melhora o valor de mercado das empresas. Os resultados estio em conformidade com a
literatura de Alareeni e Hamdan (2020).

A analise das varidveis ESG mostra que a pontuacgado geral ¢ negativa e nao significativa
em relacdo ao Q de Tobin e ao Market-to-Book. Os estudos de Casquel et al. (2024)
demonstraram a mesma relagdo negativa, porém significativa.

O pilar ambiental evidenciou efeitos positivos e ndo significativos sobre o Q de Tobin
e 0 Market-to-Book. Embora exista uma tendéncia favoravel, ela ndo ¢ estatisticamente robusta,

mas esta alinhada aos estudos de Casquel et al. (2024).



54

O pilar social apresentou resultado negativo e ndo significativo em relagdo ao Q de
Tobin e ao Market-to-Book, o que pode ocorrer porque as empresas com mais praticas
socialmente responsaveis sofrem com mais custos financeiros e t€ém menor desempenho
financeiro. Conforme os estudos de Casquel et al. (2024) que apresentaram uma relagdo
negativa, porém significativa.

O coeficiente do pilar de governanca apresentou uma relacdo negativa e ndo
significativa em relagao ao Q de Tobin e ao Market-to-Book. Isso significa que a pratica de boa
governanga pode reduzir o valor de mercado da empresa devido ao custo de praticar e divulgar
informagdes relacionadas a governanga. Esse resultado € consistente com os estudos de Casquel
et al. (2024).

O R quadrado ajustado indica que as regressdes entre varidveis dependentes e
independentes sdo explicadas com percentuais de aproximadamente 18% para o Q de Tobin e
23% para o Market-to-Book.

As regressdes apresentadas sugerem que para a amostra no periodo analisado e
metodologia utilizada, o investimento nas areas ESG, seja de forma agregada ou por pilar, ndo
sdo determinantes do desempenho financeiro, pois, ndo foram observados ganhos financeiros
mensuraveis, indicando que embora as praticas ESG possam ter outros beneficios nao
financeiros, ndo se traduzem diretamente em um aumento no aspecto financeiro das empresas.

Em contrapartida, as varidveis de controle demonstram um papel importante na
explica¢do das varidveis dependentes, reforcando a importancia delas nos modelos e que a
gestdo financeira e operacional continua a ser o pilar do desempenho de uma empresa.

Neste estudo, foram considerados os trés pilares ESG conforme disponibilizados pela
plataforma Thomson Reuters para buscar compreender como as praticas de sustentabilidade
impactam o desempenho empresarial, de acordo com os resultados ¢ possivel identificar os
resultados empiricos, obtidos por meio de modelos de regressdo, indicam que os efeitos dos
pilares ESG sobre indicadores como Roa, Roe, Q de Tobin e Market-to-Book foram, em sua
maioria, positivos, porém estatisticamente nao significativos.

Diante disso, ¢ possivel inferir que, de modo geral, os investidores ndo atribuem
relevancia significativa a esses fatores na avaliagdo das companhias. Apesar do crescente
discurso em torno da importancia da sustentabilidade corporativa, as praticas ESG ainda nao
exercem influéncia efetiva sobre a percepgao de valor dos investidores, a0 menos no contexto

e periodo analisados. Tal resultado pode refletir tanto uma possivel dificuldade do mercado em
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incorporar variaveis nao financeiras em suas analises quanto limitagdes na forma como as
informacdes ESG sdo mensuradas, divulgadas ou compreendidas.

Nesse contexto, ¢ importante destacar que os investidores constituem stakeholders
estratégicos das companhias listadas em bolsa e possuem potencial para influenciar de maneira
relevante a formulagdo e a implementacdo das politicas de sustentabilidade corporativa
(Miralles-Quirds et al., 2018).

Embora estudos como o de Alareeni e Hamdan (2020), Barbosa e Klann ( 2023) e Forte
et al. (2023), tenham identificado relagdes positivas e estatisticamente significativas entre os
fatores ESG e o desempenho financeiro, este trabalho identifica resultados ndo significativos,
o que evidencia a complexidade envolvida nessa relagdo. Tal ambiguidade destaca a presenca
de uma configuracdo diversa de fatores que influenciam os resultados, exigindo abordagens
analiticas mais refinadas e contextualmente sensiveis.

Diante disso, torna-se relevante investigar as possiveis causas dessa diferenca,
especialmente quando os resultados atuais contrastam com achados anteriores. A configuragao
diversa de fatores que permeia a interagdo entre variaveis ESG e desempenho financeiro reforca
a necessidade de estudos adicionais, que considerem diferentes metodologias, setores
econdmicos e contextos institucionais para uma compreensao mais abrangente do fenomeno.

Tal suposi¢ao pode refletir um desalinhamento entre os pressupostos tedricos da teoria
das partes interessadas, da legitimidade e da realidade observada no mercado financeiro. Sendo
assim, ¢ importante destacar as possiveis razdes para essa auséncia de relagdo, que pode indicar:
uma visdo de curto prazo por parte dos investidores, que tendem a priorizar resultados
financeiros imediatos em detrimento de beneficios sustentaveis de longo prazo e o fato de que
os beneficios do ESG podem se manifestar de formas ndo quantificaveis por métricas
financeiras tradicionais; falta de maturidade nas métricas ESG utilizadas, o que limita sua
utilidade como ferramenta de avaliagdo de desempenho; a imaturidade do mercado em
precificar os riscos e beneficios do ESG; o periodo de tempo da amostra; ou uma possivel lacuna
entre as praticas ESG efetivamente adotadas pelas empresas e as informagdes divulgadas nos
relatorios de sustentabilidade de paises emergentes, o que compromete a transparéncia e a
comparabilidade necessarias a tomada de decisdo dos investidores.

Apesar do crescente interesse em ESG, os resultados deste estudo rejeitaram a hipotese
1, pois, ndo existe uma relagdo causal positiva e estatisticamente significativa entre ESG e o
desempenho financeiro para a amostra abordada, entdo respondendo ao objetivo desta pesquisa

os efeitos das praticas ESG sobre o desempenho financeiro ndo sdo evidentes.
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Mesmo as empresas ndo tendo obrigacdo de divulgar informagdes sobre ESG, no
periodo da amostra analisada, as demandas por transparéncia em relagdo ao desempenho nao
financeiro das empresas tém aumentado, impulsionadas por stakeholders cada vez mais
conscientes da importancia da publicagdo, o que reforca a necessidade de divulgacao de

informagdes ambientais, sociais e de governanga (ESG) (Vale et al., 2024).

3.5 Conclusao

O objetivo da pesquisa foi analisar os efeitos das pontuagdes ESG geral e individuais
dos pilares ambiental, social e de governanga no desempenho financeiro, bem como seu efeito
no valor de mercado. Os resultados desta pesquisa indicaram que ndo ha evidéncias
estatisticamente significativas de que as praticas ESG impactem diretamente o desempenho
financeiro ou o valor de mercado das empresas brasileiras analisadas rejeitando a hipotese 1.
Esse achado sugere que, no contexto estudado, o ESG ndo atua como um mecanismo de geragao
direta de retorno financeiro, o que desafia a narrativa predominante na literatura internacional.

A luz da Teoria das Partes Interessadas, esses resultados ndo invalidam a relevancia das
praticas ESG, mas indicam que seus efeitos podem se manifestar de forma indireta e ndo
financeira. Conforme essa abordagem teorica, o atendimento as demandas dos diversos
stakeholders contribui para o fortalecimento das relagdes organizacionais, para a redugdo de
conflitos e para o aumento da confianca e da transparéncia, elementos que favorecem a
sustentabilidade organizacional no longo prazo, ainda que tais beneficios ndo se traduzam
imediatamente em indicadores financeiros tradicionais.

A Teoria da Legitimidade oferece uma explicacdo consistente para os achados obtidos,
pois no contexto brasileiro, marcado pela auséncia de obrigatoriedade ampla na divulgacdo de
informagdes ESG e por um ambiente institucional em consolidacdo, a ado¢do dessas praticas
pode estar mais associada a busca por aceitacao social, conformidade normativa e manutencao
da legitimidade perante investidores, reguladores e sociedade, do que a maximizacdo do
desempenho financeiro de curto prazo.

Assim, os resultados sugerem que as empresas podem estar utilizando o ESG
predominantemente como um instrumento de legitimacdo institucional e alinhamento as
expectativas sociais, € ndo como uma estratégia orientada a obtencdao imediata de ganhos
financeiros. Essa interpretacdo reforca a ideia de que os beneficios do ESG, no contexto
analisado, tendem a ser de natureza reputacional e institucional, em consonancia com o0s

pressupostos das teorias dos stakeholders e da legitimidade.
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Esta pesquisa evidencia que a relagdo entre ESG e desempenho financeiro ¢ mais
complexa e sutil do que a literatura sugere, e para o caso analisado, os fundamentos financeiros
tradicionais continuam sendo os principais impulsionadores do desempenho.

As divergéncias observadas em relagdo aos estudos que obtiveram resultados
significativos podem ser atribuidas a fatores como diferengas metodologicas, contextos
institucionais dos paises, técnicas estatisticas empregadas e demais particularidades das
amostras, o que dificulta a formulacao de conclusdes generalizaveis sobre a relagcdo entre ESG
e desempenho financeiro.

Independentemente dos resultados obtidos, esta pesquisa busca incentivar a adogao e o
aprimoramento de praticas ESG, contribuindo para que a empresa estabeleca uma reputagdo
positiva em relagdo a sustentabilidade e, assim, conquiste a confianga de seus usuarios,

aplicando a teoria dos stakeholders e da legitimidade.

3.6 Limitac¢oes

Pode-se considerar como uma das limitagdes o fator tempo, ja que a relagdo entre ESG
e desempenho financeiro ¢ estabelecida na literatura como tempo de longo prazo, enquanto os
dados desta amostra capturaram apenas o recorte temporal de dez anos, com a intencao de
verificar se o comportamento das pontuagdes ESG e do desempenho financeiro cresciam juntos,
mas constatou-se que o aumento ocorreu evidentemente na melhoria das praticas ESG e o
desempenho financeiro permaneceu sem alteragdes relevantes.

Outra limitacdo ¢ referente a escolha das empresas brasileiras ndo financeiras de capital
aberto com informagdes disponiveis na plataforma da Thomson Reuters relativas as pontuacdes
ESG, pois apods o filtro a amostra foi composta por aproximadamente 8,65% das empresas
brasileiras listadas na B3, resultando em apenas 59 empresas. Ocorre que a base de dados da
Thomson Reuters contempla apenas empresas que divulgam informagdes minimas relacionadas
as dimensdes ambientais, sociais € de governanga em seus relatdrios anuais, formularios de
referéncia ou relatdrios de sustentabilidade. No contexto brasileiro, a divulgacao de indicadores
ESG ainda nao ¢ obrigatoria, sendo realizada de forma voluntéria e concentrada em companhias
de maior porte ou com maior exposicao a investidores internacionais. Assim sendo, a maioria
das empresas listadas na B3 ainda nao apresenta dados sistematizados sobre ESG, o que

justifica a restri¢ao da amostra a 59 companhias nao financeiras de capital aberto.
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3.7 Sugestao de trabalhos futuros

Analisar a relagdo entre os aspectos ESG e o desempenho das empresas em outros
contextos, como em paises com regulamentacdo mais rigida ou em setores especificos, para

verificar a consolidacao dos resultados.
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4 CONCLUSAO GERAL

Este estudo, esta dividido em dois trabalhos complementares, buscou-se oferecer uma
andlise aprofundada sobre o cenario ESG no Brasil, investigando tanto sua relacdo com o
desempenho financeiro das empresas quanto a influéncia das caracteristicas do conselho de
administracao sobre as praticas de ESG. As descobertas, embora distintas, complementam e
oferecem uma visao ampla sobre o tema.

O primeiro trabalho, demonstrou que as caracteristicas do conselho de administragdo
sao determinantes para o avanco das praticas ESG, os resultados indicaram que conselhos com
maior independéncia e diversidade de género alcancam um melhor desempenho nos pilares
social e de governanga. Essa descoberta corrobora a teoria de que um conselho com essas
caracteristicas promove maior transparéncia e prestagdo de contas, essenciais para uma
governanga corporativa robusta. Em contrapartida, o tamanho do conselho e a dualidade do
CEO nao demonstraram ter um efeito significativo sobre o desempenho ESG.

Por outro lado, o segundo trabalho investigou a relagdo entre a pontuacio geral e os
pilares ESG sobre o desempenho financeiro, concluiu que para a amostra de empresas
brasileiras analisadas, ndo foi possivel identificar uma relagdo estatisticamente significativa.
Esse resultado desafia a narrativa de que o investimento em ESG gera um retorno financeiro
direto, sugerindo que no contexto brasileiro, onde a divulgacao de dados ESG ainda € voluntaria
e concentrada em grandes empresas, os fundamentos financeiros tradicionais continuam sendo
os principais impulsionadores do desempenho, dessa maneira, essa descoberta refor¢a que os
beneficios das praticas de sustentabilidade podem ser ndo financeiros, como o fortalecimento
da reputacdo e da confianca junto aos stakeholders.

Em conjunto, as conclusdes dos dois trabalhos trazem uma importante contribui¢do para
a literatura ao evidenciar um processo em duas etapas no contexto brasileiro. A pesquisa sugere
que um conselho de administracdo com caracteristicas alinhadas as melhores praticas de
governanga ¢ o catalisador para a adocao e aprimoramento de praticas ESG efetivas e, embora
essas praticas ainda ndo se traduzam em um impacto financeiro direto e estatisticamente
significativo, elas cumprem um papel fundamental na construcao de valor a longo prazo por
meio de beneficios ndo financeiros, como a confianga dos stakeholders e a legitimidade da
empresa.

Dessa forma, conclui-se que o fortalecimento da governanga corporativa por meio de
conselhos independentes e diversos € a via principal para o desenvolvimento das praticas ESG

no Brasil e ao priorizarem essas praticas, as empresas ndo s6 promovem o crescimento
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sustentavel de forma gradual, mas também se posicionam de forma estratégica para um futuro

onde a sustentabilidade sera cada vez mais integrada aos fundamentos de valor.
4.1 Implicagodes regionais

As evidéncias empiricas apresentadas oferecem implicagdes regionais relevantes para o
contexto regional brasileiro, contribuindo para a compreensdo de como as praticas de
governanga corporativa ¢ ESG se manifestam em um mercado emergente caracterizado por
assimetrias institucionais, divulgagdo voluntaria de informagdes socioambientais e elevada
heterogeneidade setorial. Ao focar exclusivamente em empresas brasileiras listadas na B3, o
estudo avanca em relacdo a literatura predominante, que frequentemente adota abordagens em
multiplos paises, permitindo uma analise mais sensivel as especificidades econdmicas,
regulatorias e institucionais do pais.

Sob a perspectiva pratica das caracteristicas do conselho de administragdo, os resultados
fornecem subsidios importantes para empresas brasileiras que buscam alinhar suas estruturas
de governanga as melhores praticas de sustentabilidade. O fortalecimento da independéncia do
conselho, a promocdo da diversidade e a criacdo de comités especificos de ESG,
preferencialmente liderados por conselheiros independentes, emergem como mecanismos
capazes de impulsionar o desempenho ESG, sobretudo no pilar de governanga, contribuindo
para o crescimento sustentavel no contexto regional.

Por outro lado, ao analisar a relacdo entre ESG e desempenho financeiro, ndo foi
possivel identificar uma relacdo estatisticamente significativa entre as pontuacdes ESG e as
métricas financeiras e de valor de mercado. Essa evidéncia sugere que, no contexto brasileiro,
o engajamento em praticas ESG pode implicar custos operacionais adicionais e realocacdo de
recursos que, no curto prazo, ndo se refletem diretamente em melhores resultados financeiros.
Ainda assim, praticas inadequadas nas dimensdes ambiental, social e de governanca podem
comprometer a reputacao corporativa e a percep¢ao de legitimidade organizacional, conforme
argumenta a teoria da legitimidade.

Nesse sentido, os resultados reforcam a relevancia de estudos focados em contextos
especificos, uma vez que a relacdo entre ESG e desempenho financeiro pode variar conforme
caracteristicas institucionais, setoriais e regionais. Em mercados emergentes como o Brasil,
diferencas nas condigdes legais, ambientais e econdmicas tornam a mensuracao dos impactos
do ESG mais desafiadora, especialmente diante da heterogeneidade das praticas adotadas pelas

empresas.
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Em conjunto, as implicagdes regionais desta dissertagao indicam que o desenvolvimento
das praticas ESG no Brasil ocorre de forma gradual e em um processo em duas etapas, no qual
a governanga corporativa, especialmente a composi¢do e a independéncia do conselho de
administracao, atua como elemento catalisador. Embora os retornos financeiros diretos ainda
ndo se mostrem estatisticamente significativos, o fortalecimento das praticas ESG desempenha
papel estratégico na construg¢do de valor de longo prazo, contribuindo para o desenvolvimento
econOmico e social da regido e para a consolidagdao da legitimidade das empresas brasileiras

perante seus stakeholders.
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