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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo geral verificar a influéncia do tom e da legibilidade dos
relatérios de sustentabilidade no desempenho organizacional e na qualidade das informacdes
contdbeis. Os relatérios de sustentabilidade sdo divulgados de forma voluntdria e retinem
informacdes acerca das questdes ambientais, sociais e de governanga (ESG) das empresas. Este
estudo fundamenta-se na Teoria da Divulgacdo (Verrecchia, 1983; Dye, 1985), segundo a qual
ainformacdo funciona como um sinal que reflete o valor intrinseco de um ativo de risco, embora
esse sinal possa estar sujeito a distor¢cdes decorrentes de fatores como a assimetria
informacional. Partindo do pressuposto de que as informacdes ESG impactam o desempenho
das empresas, inicialmente foi realizada uma revisao sistemadtica da literatura, com base no
método Knowledge Development Process — Constructivist (ProKnow-C). Os resultados
indicam que os efeitos da divulga¢do ESG sobre o desempenho econdmico-financeiro nio sao
homogéneos, variando conforme o grau de engajamento das empresas, o contexto institucional
em que estdo inseridas e o setor de atuacdo. Além disso, a presenca de varidveis moderadoras,
tanto internas quanto externas, pode potencializar ou reduzir a intensidade desses impactos. Em
seguida, investigou-se a relacdo entre o tom e a legibilidade das informagdes ESG e o
desempenho das empresas nas dimensdes operacional (ROA), financeira (ROE) e de mercado
(Q de Tobin). O tom foi mensurado com base no dicionario de Baier et al. (2020) e a legibilidade
pelo indice de Flesch. Os achados ndo demonstraram evidéncias estatisticas de que o tom e a
legibilidade das divulgacdes ESG afetem o desempenho organizacional. Entretanto, os
resultados reforcam a perspectiva da Teoria da Divulgacdo ao indicar que a utilidade das
informacdes ndo depende apenas de sua divulgacdo, mas também da maneira como sio
comunicadas ao mercado. Por fim, examinou-se a influéncia do tom e da legibilidade das
divulgagdes ESG sobre a qualidade da informacdo contabil, mensurada pelas proxies de value
relevance, gerenciamento de resultados por accruals e conservadorismo condicional, levando
em conta o desempenho organizacional como varidvel moderadora. Os resultados mostram que,
isoladamente, somente a legibilidade demonstrou efeito significativo relacionado ao value
relevance. Além disso, ao identificar o papel moderador do desempenho organizacional,
observou-se que apenas o desempenho financeiro apresentou influéncia significativa na
interagdo entre a legibilidade das divulgacdes ESG e o value relevance. Esta pesquisa amplia a
literatura ao oferecer uma revisdo atualizada dos estudos sobre a relacdo entre ESG e
desempenho organizacional, explorando diferentes perspectivas tedricas e abordagens
metodoldgicas, além de identificar lacunas que orientam futuras investigacdes. Ademais, ao
testar o tom e a legibilidade das divulgacdes ESG no contexto nacional, o estudo evidencia que
a forma de comunicagdo dessas informagdes € tdo relevante quanto seu contetido, trazendo
implicacdes diretas para investidores, gestores, analistas e reguladores. De maneira inovadora,
a pesquisa integra os atributos textuais das divulgacdes ESG, a qualidade da informacao
contdbil e o desempenho organizacional em um mesmo modelo analitico, refor¢cando as
premissas da Teoria da Divulgacdo e contribuindo tanto para o avango teérico quanto para a
pratica, ao fornecer subsidios para a elaboracdo de relatérios de sustentabilidade mais claros,
consistentes e eficazes na transmissao de valor aos stakeholders.

Palavras-chave: ESG. Desempenho. Tom. Legibilidade. Qualidade das Informagoes
Contébeis.



ABSTRACT

This research aims to examine the influence of the tone and readability of sustainability reports
on organizational performance and accounting information quality. Sustainability reports are
voluntarily disclosed documents that provide information regarding companies’ environmental,
social, and governance (ESG) practices. The study is grounded in Disclosure Theory
(Verrecchia, 1983; Dye, 1985), which considers information as a signal reflecting the intrinsic
value of a risky asset, although such signals may be affected by factors such as information
asymmetry. Assuming that ESG information may affect corporate performance, the study first
conducted a systematic literature review using the Knowledge Development Process —
Constructivist (ProKnow-C) method. The findings revealed that the effects of ESG disclosure
on economic and financial performance are not uniform, varying according to firms’ level of
engagement, institutional context, and industry characteristics. In addition, internal and external
moderating variables may strengthen or weaken these effects. Subsequently, the relationship
between the tone and readability of ESG disclosures and organizational performance was
investigated considering operational (ROA), financial (ROE), and market (Tobin’s Q)
dimensions. Tone was measured using the ESG dictionary proposed by Baier et al. (2020),
while readability was estimated through the Flesch Index. The results did not provide statistical
evidence that tone and readability significantly affect organizational performance.
Nevertheless, the findings reinforce the assumptions of Disclosure Theory by suggesting that
the usefulness of information depends not only on disclosure itself, but also on the way
information is communicated to the market. Finally, the study examined the influence of tone
and readability of ESG disclosures on accounting information quality, measured through the
proxies of value relevance, accrual-based earnings management, and conditional conservatism,
considering organizational performance as a moderating variable. The results indicate that,
individually, only readability showed a significant effect related to value relevance.
Furthermore, when analyzing the moderating role of organizational performance, only financial
performance significantly influenced the interaction between ESG readability and value
relevance. This research contributes to the literature by providing an updated review of studies
on the relationship between ESG disclosure and organizational performance, exploring
different theoretical perspectives and methodological approaches, while also identifying gaps
for future investigations. Moreover, by testing tone and readability of ESG disclosures in the
Brazilian context, the study highlights that the way information is communicated may be as
relevant as the information itself, generating implications for investors, managers, analysts, and
regulators. In an innovative way, the research integrates textual attributes of ESG disclosures,
accounting information quality, and organizational performance within the same analytical
framework, reinforcing the assumptions of Disclosure Theory and contributing both
theoretically and practically by offering insights for the development of clearer, more
consistent, and more effective sustainability reports for stakeholders.

Keywords: ESG. Performance. Tone. Readability. Accounting Information Quality.
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1 INTRODUCAO

O termo ESG (environmental, social and governance) surgiu em dezembro de 2004 no
relatério “Who Cares Wins: Connecting Financial Markets to a Changing World”, elaborado
pelo Pacto Global das Nacdes Unidas (UNGC). Destinado aos agentes do setor financeiro, o
relatdrio fornecia diretrizes e recomendagdes para a incorporacao de fatores ESG nos mercados
de capitais (Global Compact, 2004). Este documento enfatizou a importancia da gestao ativa
de riscos e oportunidades associados as mudangas ambientais e sociais, além de destacar o
crescimento das expectativas publicas em relacdo a transparéncia e governanca corporativa
(Antolin-Lopez, R., & Ortiz de Mandojana, 2023).

De acordo com a Global Sustainable Investment Alliance (2021), os investidores t€m
sido cada vez mais influenciados por fatores relacionados ao ESG. Apesar destes elementos nao
serem contemplados nas demonstracOes financeiras tradicionais, eles podem afetar os retornos
futuros (Wan et al., 2023), o desempenho financeiro e de mercado das empresas (Folger-
Laronde et al., 2020; Torre et al., 2020) e até mesmo o valor das organizac¢des (Fatemi et al.,
2018).

Embora ESG n@o tenha uma definicdo formal (Eccles et al., 2020), pode ser
compreendido como um conjunto de fatores ambientais, sociais € de governanca que podem
afetar materialmente um negécio e sua criacdo de valor (Antolin-Lépez & Ortiz de Mandojana,
2023). De um lado, o engajamento organizacional em questdes ESG tem se mostrado benéfico,
uma vez que estudos apontam que tais iniciativas podem aumentar o valor da empresa, ao
melhorarem os fluxos de caixa, maximizarem a utilidade para os acionistas e reduzirem a taxa
de desconto (Nekhili et al., 2021). Ainda, empresas com um desempenho ESG mais robusto
desfrutam de custos de capital préprio mais baixos e classificacdes de crédito mais elevadas
(Henriksson et al., 2019). Por outro lado, a divulgacido de informa¢des ESG pode levar a um
aumento nos gastos da empresa, resultando em impactos econdmicos negativos (Yoon et al.,
2018). Além dos beneficios e custos envolvidos, as empesas também devem observar os riscos
envolvidos, pois escandalos e pontuagdes ESG mais baixas colocam em risco a reputacio de
uma empresa (Aouadi & Marsat, 2018; Fatemi et al., 2018). Considerando os beneficios, custos
e riscos atrelados a divulgacdo ESG, os gestores podem utilizar estas divulgagdes de forma
estratégica para ocultar comportamentos antiéticos, 0 que impacta negativamente o crescimento
de longo prazo das empresas (Shakil, 2021; Wong & Zhang, 2022).

A natureza ndo financeira das informacdes ESG, aliada a auséncia de um formato padrao
para sua divulgacgdo, resulta em uma variabilidade de informag¢des divulgadas pelas empresas

(Elzahar et al., 2015). Ademais, o carater voluntdrio da divulgacao das iniciativas ESG (Cucari
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et al., 2018), pelo menos na maioria dos paises, também contribui para a heterogeneidade das
informacdes disponibilizadas pelas organizacdes. Diante deste cendrio, a forma como essas
informacdes sdo comunicadas assume um papel relevante para sua utilidade informacional, uma
vez que caracteristicas textuais da divulgacdo podem influenciar a compreensao, a credibilidade
e a relevancia percebida das informacdes ESG pelos stakeholders.

Neste estudo, a divulgacdo dos relatérios de sustentabilidade pelas organizagdes é
analisada a partir da Teoria da Divulga¢do (Verrecchia,1983; Dye, 1985). Conforme a Teoria
da Divulgacio, a informacao atua como um sinal que reflete o valor intrinseco de determinado
ativo de risco. Todavia, este sinal pode ser afetado por certo grau de ruido, como a assimetria
informacional. Desta forma, no contexto da divulgacdo voluntdria, a decisao do gestor de tornar
publica ou ndo a informacdo pode ser influenciada pelas consequéncias dessa divulgacdo no
valor do ativo em questdo (Verrecchia, 1983; Dye, 1985). Além disso, segundo Verrecchia
(1983) e Dye (1985), os gestores geralmente optam por divulgar informagdes positivas em
primeiro lugar, adiando ou evitando a divulgacdo de dados negativos. Esta postura decorre dos
custos envolvidos na preparacdo e distribuicdo das informacgdes, bem como das possiveis
repercussoes adversas que a divulgacio de noticias desfavoraveis pode provocar.

Segundo Du e Yu (2021), os atributos textuais empregados, como a legibilidade e o tom
adotado, desempenham um papel significativo na determina¢do da eficicia da comunicagao de
sustentabilidade empresarial e na elaboracdo do contetido informativo desses relatdrios.
Ademais, as caracteristicas textuais na divulgacio sobre sustentabilidade influenciam a forma
como as partes interessadas interpretam esse tipo de informagdo (Merkl-Davies & Brennan,
2007).

No que diz respeito ao tom dos relatérios de sustentabilidade, Ignatov (2023) encontrou
evidéncias de uma relacdo significativa entre o tom ESG dos relatérios 10-K e os retornos do
mercado de acdes. De forma semelhante, Hu e Zhang (2024) indicaram que melhor desempenho
ESG leva a um tom gerencial mais otimista. Em relacdo a legibilidade destes relatérios, Caglio
et al. (2019) mostraram que a clareza e a concisao dos relatos integrados (RIs) estdo associadas
a uma avaliacdo mais positiva por parte do mercado. Bacha e Ajina (2020) também
evidenciaram uma relagdo positiva entre o desempenho em Responsabilidade Social
Corporartiva (RSC) e a legibilidade dos relatérios anuais. Ao analisar tanto o tom quanto a
legibilidade, Du e Yu (2021) evidenciam que relatérios de RSC mais legiveis e com tom mais
otimista estdo associados a um melhor desempenho futuro em RSC. Em contraste, Enslin et al.

(2023) apontam que as divulgagdes sobre riscos nos Relatos Integrados (RIs) continuam
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apresentando baixa legibilidade e um tom narrativo tendencioso, sem sinais de melhoria ao
longo do tempo.

O tom e a legibilidade ESG podem impactar a forma como essas informagdes sdao
apresentadas aos stakeholders. Similarmente, a qualidade das informacdes contdbeis pode ser
considerada uma condicdo importante para garantir que os stakeholders recebam dados
confidveis para a tomada de decisdes (Moura et al., 2016). A qualidade das informagdes
contdbeis, também denominada qualidade dos lucros, refere-se a informagdes que apresentam
maior conteido informacional e maior utilidade para a tomada de decisdes (Dechow et al.,
2010). Assim sendo, a qualidade das informagdes contdbeis € relevante para que os investidores
avaliem a sustentabilidade e a continuidade futura das empresas. Distintas métricas tém sido
empregadas na literatura para mensurar a qualidade da informacdo contébil, tais como
gerenciamento de resultados, value relevance, persisténcia dos lucros, comparabilidade e
transparéncia (Lima et al., 2015; Martins & Barros, 2021). Nesta pesquisa, sdo utilizadas trés
proxies para a qualidade da informacao contabil: value relevance, gerenciamento de resultados
por accruals e conservadorismo condicional.

No ambito da relacdo entre a divulgacdo ESG e a qualidade da informag¢do contébil, os
estudos baseados no value relevance indicam que as divulgacdes ESG sdo incorporadas pelo
mercado na formacdo do valor das empresas (Miralles-Quirds et al., 2018; Setyahuni &
Handayani, 2020). No tocante ao gerenciamento de resultados, Velte (2019) constatou que o
desempenho em RSC estd associado a redug@o dos accruals discriciondrios, mas ndo esta
associado ao gerenciamento por meio de atividades reais. Em contraste, Garfatta (2021)
evidencia que niveis mais elevados de divulgacdo ESG estdo relacionados a um maior grau de
comportamento discriciondrio, em linha com a Teoria da Agéncia. Em relacdo ao
conservadorismo, Hong (2020) argumenta que empresas coreanas com melhor desempenho
ESG apresentam menor conservadorismo. Em contraste, Shaw et al. (2021) documentaram uma
relacdo positiva entre RSC e conservadorismo condicional, sugerindo que as empresas utilizam
o conservadorismo de forma estratégica para reduzir lucros e custos associados a RSC.

A divulgacdo dos relatorios ESG consiste na publicacdo de impactos relacionados ao
meio ambiente, a sociedade e a governanga, sendo amplamente conhecidos como relatérios de
sustentabilidade (Darnall et al., 2022). Ao proporcionar uma visdo completa do desempenho
ndo-financeiro das empresas, os relatérios de sustentabilidade auxiliam as empresas a
demonstrarem aos investidores seu compromisso com a melhoria continua das operacdes
(Fatemi et al., 2018). A partir da contextualizagdo apresentada, observa-se que ESG influencia

as decisoes dos investidores, a avaliacdo do desempenho e do valor das empresas, embora sua
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divulgacdo envolva beneficios, custos e riscos. Adicionalmente, a natureza ndo financeira e
voluntdria, e a auséncia de padronizacdo das informacdes ESG explica a heterogeneidade das
divulgacdes, destacando a relevancia do tom e da legibilidade para sua utilidade informacional,
bem como para sua relagdo com a qualidade das informacdes contdbeis. Levando em conta
estes aspectos, esta pesquisa assume a seguinte declaracio de tese: quanto mais otimista o tom
e mais legivel as informacgdes sobre ESG divulgadas pelas companhias melhor o desempenho
e maior a qualidade da informacdo contdbil, pois tais informag¢des melhoram a transparéncia e
a confianga dos investidores, facilitando a tomada de decisdes e reduzindo a assimetria
informacional.

Apesar do avango da literatura, o tema no contexto brasileiro ainda € pouco explorado.
As pesquisas nacionais tém dado €nfase a aspectos especificos, como o tom (Borges Junior e
Malaquias, 2022; Rolim, 2024) ou a legibilidade dos relatorios (Costa Filho, 2023), enquanto a
literatura internacional tem focalizado tanto na qualidade da informacdo contébil (Setyahuni e
Handayani, 2020; Pathak & Gupta, 2022; Dalcero et al., 2025) quanto nos atributos textuais,
analisados isoladamente, como o tom (Albitar et al., 2022; Hu & Zhang, 2024) ou a legibilidade
(Raimo et al., 2022; Shimamura et al., 2025), ainda tom e a legibilidade (Du & Yu, 2021; Enslin
et al., 2023). Portanto, este estudo investiga como esses atributos influenciam o desempenho
empresarial de empresas brasileiras nas dimensdes operacional, financeira e de mercado. Além
disso, examina a relacdo entre tom, legibilidade e qualidade das informagdes contdbeis,
considerando o papel moderador do desempenho organizacional. A contribui¢do inovadora
deste trabalho, no cendrio nacional, estd na integracdo dessas multiplas dimensdes em uma
andlise conjunta, proporcionando uma compreensdo mais abrangente de como a comunicag¢do
de sustentabilidade pode impactar a efetividade da informacao financeira.

Diante do exposto, o presente estudo busca responder ao seguinte problema de pesquisa:
Qual a influéncia do tom e da legibilidade dos relatorios de sustentabilidade no desempenho
organizacional e na qualidade das informacdes contébeis, e o papel moderador do desempenho
organizacional na relacdo do tom e da legibilidade com a qualidade das informag¢des contébeis?

As evidéncias da literatura indicam que o tom e a legibilidade das divulgagdes ESG
influenciam a utilidade informacional e as avaliacdes de mercado (Caglio et al., 2019; Du &
Yu, 2021; Ignatov, 2023; Hu & Zhang, 2024). Quanto a qualidade das informacdes contdbeis,
a divulgacdo ESG associa-se ao value relevance, ao gerenciamento de resultados e ao
conservadorismo, com evidéncias mistas (Miralles-Quirés et al., 2018; Velte, 2019; Garfatta,
2021; Shaw et al., 2021). A partir destas evidéncias, este estudo tem por objetivo geral verificar

a influéncia do tom e da legibilidade dos relatérios de sustentabilidade no desempenho



17

organizacional e na qualidade das informagdes contdbeis. Na pesquisa sdo utilizadas técnicas
de andlise textual para fornecer evidéncias acerca do tom e da legibilidade, levando-se em conta
a complexidade associada a este tipo de relatério. Com o intuito de atingir o objetivo geral do
estudo, foram delineados os seguintes objetivos especificos:

(i) Sintetizar os impactos diretos, indiretos e em setores especificos, da divulgacdo ESG no
desempenho das empresas, por meio de uma revisdo sistematica da literatura;

(ii) Investigar a associacdo entre o tom e a legibilidade das informacdes ESG e o
desempenho organizacional;

(ii1) Identificar o efeito dos atributos textuais das informacdes ESG (tom e legibilidade) na
qualidade das informagdes contdbeis, considerando também a moderacdo do
desempenho organizacional.

A justificativa adotada para o desenvolvimento desta tese emerge da capacidade da
andlise textual de superar a simples observacdo das divulgacdes, permitindo investigar de forma
mais aprofundada fendmenos que nao podem ser totalmente captados por dados quantitativos,
conforme destacado por Loughran e McDonald (2016). Portanto, analisar atributos textuais
pode revelar insights adicionais sobre a forma como as informacdes sdo comunicadas.

De acordo com Kimbrough et al. (2024), a comunicagao narrativa constitui um elemento
relevante nos relatérios ESG, e suas propriedades linguisticas podem afetar a compreensao e a
utilizacdo das informacdes pelos stakeholders. Assim, o tom do texto influencia os julgamentos
e decisdes dos stakeholders, podendo ser utilizado tanto para comunicar informagdes relevantes
quanto de forma estratégica para direcionar percepcoes (Fisher et al., 2019). Paralelamente, a
legibilidade configura-se como um elemento importante na andlise textual, uma vez que
determina a clareza e a facilidade de compreensdo do contetdo apresentado (Cunha, 2008).

A divulgacdo de informacdes ESG se mostra significativa no cendrio contemporaneo
por diversas razdes, destacando-se que (i) os relatorios fornecem insights detalhados sobre o
desempenho ESG; (ii) a informacdo ESG, em grande parte, é voluntdria e essa falta de
padronizacdo implica em ampla discricionariedade organizacional para determinar o conteido
e a forma de apresentacdo de suas divulgacdes ESG (Huang et al., 2025).

Ao incorporar o tom e a legibilidade das informacdes ESG com o desempenho das
empresas e a qualidade das informagdes contdbeis, € possivel compreender o papel exercido
por estes elementos na divulgacdo destas informagdes, fomentando o debate académico.
Ressalta-se que fatores especificos de cada pais, como governanca, condicdes de trabalho e
desempenho macroecondmico, exercem influéncia considerdvel sobre a divulgacdo de

informacdes ESG pelas organizagdes (Baldini et al., 2018). Esta variacdo sugere que a relacdo
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entre a divulgacdo ESG e atributos textuais pode ser afetada por caracteristicas contextuais tanto
do ambiente organizacional quanto do pais em que a empresa estd inserida.

Primeiramente, esta pesquisa contribui com a litertura ao realizar uma revisao
abrangente da literatura sobre ESG e desempenho organizacional, considerando ndo apenas
relagdes diretas, mas também varidveis moderadoras e evidéncias setoriais, sistematizando
diferentes abordagens tedricas e empiricas. Em segundo lugar, avanca no contexto nacional ao
analisar o tom e a legibilidade das divulgacdes ESG, mostrando que atributos textuais
influenciam o desempenho operacional, financeiro e de mercado das empresas. Em terceiro
lugar, amplia as evidéncias sobre a relacdo entre caracteristicas textuais e a qualidade da
informacao contdbil (value relevance, gerenciamento de resultados e conservadorismo),
incorporando o desempenho organizacional (ROA, ROE e Q de Tobin) como moderador. Por
fim, em termos de aplicacdo prética, os resultados fornecem subsidios para a elaboragcdo de
relatérios ESG mais claros e estratégicos, auxiliando empresas, investidores e reguladores na
avaliacdo de valor, risco e credibilidade corporativa.

Esta tese € composta pela unido de artigos produzidos de forma independente, mas inter-
relacionados, de forma a se responder a questao de pesquisa.

O primeiro artigo sintetiza a temdtica e demonstra o estado da arte das pesquisas ESG
focadas no desempenho das empresas. O estudo também permite delimitar o processo de
evolucdo da literatura ESG, bem como a identificacdo de novos caminhos para o
desenvolvimento de estudos futuros. Para isto, foi desenvolvida uma revisido sistematica da
literatura por meio do método Proknow-C.

Na pesquisa seguinte, que gerou o segundo artigo, foi investigada a relacdo entre o tom
e a legibilidade dos relatérios de sustentabilidade e o desempenho das empresas. A investigacao
partiu do pressuposto de que a andlise destes atributos textuais ndo apenas revela o contetido
das informagdes divulgadas, mas também a maneira como ele € transmitido, permitindo avaliar
se tais caracteristicas estdo associadas ao desempenho das empresas. Ainda, as empresas foram
classificadas de acordo com o grau de sensibilidade setorial as divulga¢des ESG, permitindo
uma anélise mais detalhada destes atributos textuais no desempenho das empresas.

Por fim, o terceiro artigo teve por escopo, em primeiro lugar, testar a relacao entre o tom
e a legibilidade ESG dos relatérios de sustentabilidade na qualidade das informagdes. Num
segundo momento, esta relacdo foi testada levando-se em consideracio a moderacdo do
desempenho das empresas. Essas andlises mostraram que a divulgacdo ESG, avaliada pelos

atributos textuais - tom e legibilidade - influencia a percepgao dos stakeholders, revelando
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insights sobre o engajamento, a transparéncia € 0 comprometimento das empresas com praticas

ESG, as quais sdo considerados pelos stakeholders na tomada de decisdo.
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DIVULGACOES ESG E DESEMPENHO ORGANIZACIONAL: UMA REVISAO
SISTEMATICA DA LITERATURA

RESUMO

A literatura sobre ESG-desempenho ¢ ampla, mas fragmentada, com predominancia da Teoria
dos Stakeholders e uso de proxies como ROA, ROE e Q de Tobin. A relacio entre divulgacao
ESG-desempenho nao € universal nem linear, variando conforme setor, contexto institucional
e varidveis moderadoras ou mediadoras. O estudo contribui ao integrar evidéncias dispersas,
apontar limitagcdes metodoldgicas e orientar futuras pesquisas sobre divulgacio ESG-
desempenho organizacional. O método Knowledge Development Process — Constructivist
(ProKnow-C) foi utilizado para busca, coleta e selecao dos artigos, o que resultou num total de
70 artigos. Com base na andlise e validacdo do portfélio, foram identificadas as principais
perspectivas tedricas, medidas de desempenho, proxies ESG, a relacao entre divulgagcdo ESG-
desempenho organizacional e indica¢des de pesquisas futuras. Sintetizar os impactos diretos,
indiretos e em setores especificos da divulgacdo ESG no desempenho das empresas, € propor
uma agenda de estudos, por meio de uma revisdo sistematica da literatura. A revisao sistematica
preenche uma lacuna na literatura ao considerar a relagdo da divulgacdo ESG com multiplas
dimensdes do desempenho organizacional (financeiro, operacional e de mercado), integrando
fatores contextuais, setoriais € institucionais, bem como mecanismos moderadores, mediadores
e abordagens metodoldgicas diversificadas. Este estudo justifica-se pela necessidade de
aprofundar a compreensdo dos impactos da divulgacdo ESG em diferentes contextos
organizacionais e institucionais, diante de evidéncias empiricas ainda inconclusivas. Ao
integrar multiplas dimensdes de desempenho e incorporar fatores moderadores e mediadores, o
artigo contribui para reduzir lacunas tedricas e empiricas e fortalecer modelos explicativos
sobre os efeitos da divulgagdo ESG no ambiente corporativo. Contextos institucionais distintos,
com impactos no nivel de engajamento e setores de atuacdo das empresas podem concorrer para
a qualidade da divulgacdo de informacgdes ESG e seus reflexos no desempenho organizacional,
tornando-se, portanto, varidveis de interesse para o processo de tomada de decisio de
investidores e itens de monitoramento por parte de 6rgdos normatizadores.

Palavras-chave: ESG. Desempenho Econdmico-financeiro. Revisdo Sistematica. Abordagem
Metodolégica. Abordagem Tedrica.

ABSTRACT

The ESG-performance literature is extensive but fragmented, with a predominance of
Stakeholder Theory and the use of proxies such as ROA, ROE, and Tobin’s Q. The relationship
between ESG disclosure and performance is neither universal nor linear, varying according to
industry, institutional context, and moderating or mediating variables. This study contributes
by integrating dispersed evidence, identifying methodological limitations, and guiding future
research on the relationship between ESG disclosure and organizational performance. The
Knowledge Development Process — Constructivist (ProKnow-C) method was used for the
search, collection, and selection of articles, resulting in a total of 70 studies. Based on the
analysis and validation of the portfolio, the main theoretical perspectives, performance
measures, ESG proxies, the relationship between ESG disclosure and organizational
performance, and directions for future research were identified. The study aims to synthesize
the direct, indirect, and sector-specific impacts of ESG disclosure on firm performance and to
propose a research agenda through a systematic literature review. The systematic review fills a
gap in the literature by considering the relationship between ESG disclosure and multiple
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dimensions of organizational performance (financial, operational, and market), integrating
contextual, sectoral, and institutional factors, as well as moderating and mediating mechanisms
and diverse methodological approaches. This study is justified by the need to deepen the
understanding of the impacts of ESG disclosure across different organizational and institutional
contexts, given the still inconclusive empirical evidence. By integrating multiple performance
dimensions and incorporating moderating and mediating factors, the article contributes to
reducing theoretical and empirical gaps and strengthening explanatory models regarding the
effects of ESG disclosure in the corporate environment. Distinct institutional contexts, with
impacts on the level of engagement and the sectors in which firms operate, may influence the
quality of ESG information disclosure and its effects on organizational performance. Therefore,
these factors become relevant variables for investors’ decision-making processes and important
monitoring elements for regulatory bodies.

Keywords: ESG. Economic and financial performance. Systematic review. Methodological
approach. Theoretical approach.

1 INTRODUCAO

Em 2004, o Relatério do Pacto Global da ONU (2004), assinado por mais de 20 das
maiores instituicdes financeiras mundiais, trouxe a tona a perspectiva ESG (ambiental, social e
governanca, no inglés environmental, social and governance) e reconheceu que uma
abordagem positiva das questdes relacionadas a ESG € relevante para a qualidade geral da
gestio das empresas.

A temadtica ESG tem sido investigada sob mdltiplas perspectivas, resultando em uma
literatura ampla e diversificada. Estudos analisam, por exemplo, a relacdo entre divulgacdo ESG
e custo de capital (Gongalves et al., 2022; Macedo et al., 2022), mecanismos de governanca
corporativa (Khalid et al., 2022; Grodt et al., 2024) e determinantes da divulgacdo ESG (Crespi
& Migliavacca, 2020). No ambito empirico, os resultados acerca da relacao entre divulgacao
ESG-desempenho das empresas permanecem inconclusivos. Enquanto alguns estudos
identificam efeitos positivos (Habib & Mourad, 2023; Maji & Lohia, 2023), outros apontam
impactos negativos (Gutiérrez-Ponce & Wibowo, 2024; Buallay, 2024) ou estatisticamente nao
significativos (Nollet et al., 2016; Alhawaj et al., 2023). Evidéncias adicionais sugerem relacoes
ndo lineares, em formato de U ou U invertido (Jung & Yoo, 2023; Pu, 2023), indicando que os
efeitos da divulgacdo ESG podem variar conforme o estigio de implementacdo. Ademais,
pesquisas recentes destacam a relevancia de fatores contextuais, moderadores e mediadores na
explicacdo dessa relagdo (Wu et al., 2024; Zhou et al., 2022), reforcando a complexidade dos
impactos da divulgacdo ESG sobre o desempenho corporativo.

Distintas metodologias, incluindo revisdes de literatura, andlises de conteddo e
abordagens bibliométricas, tém sido amplamente empregadas para sintetizar o conhecimento

acumulado e identificar tendéncias emergentes nas pesquisas sobre ESG. Por exemplo, Pathan



23

e Mohanty (2024) evidenciam a consolida¢do do campo por meio de uma revisao bibliométrica
abrangente sobre a influéncia do ESG no desempenho financeiro das empresas, identificando
tendéncias de publicacdo e agrupamentos temadticos entre os estudos mais citados. Cardillo e
Basso (2025) destacam o papel de varidveis moderadoras na relacdo entre ESG/CSR e
desempenho financeiro, ressaltando a importancia de fatores contextuais, enquanto Kim e Yang
(2025) enfatizam os efeitos das mudancgas regulatdrias recentes e as heterogeneidades regionais
e setoriais nessa relacao.

Embora os estudos mencionados ampliem o entendimento do tema, eles permanecem
predominantemente centrados no desempenho financeiro sem contemplar fatores
organizacionais, contextuais e metodolégicos que explicam a heterogeneidade dos resultados
da literatura. Esses estudos também t€ém por escopo a identificacdo de padrdes agregados da
literatura, compreendidos como convergéncias empiricas e metodoldgicas resultantes da analise
integrada dos estudos examinados, oferecendo limitada compreensao sobre a diversidade de
impactos organizacionais associados a divulgacao ESG. Assim, esta revisao avanca na literatura
ao examinar de forma integrada a relacao entre a divulgacio ESG-desempenho das empresas,
considerando multiplas dimensdes do desempenho organizacional (operacional, financeiro e de
mercado), bem como o papel de fatores contextuais, metodolégicos e setoriais que contribuem
para a heterogeneidade dos resultados reportados. Diante da auséncia de consenso empirico e
da fragmentagdo tedrica observada na literatura, esta revisdo sistemdtica é orientada pelas
seguintes questdes de pesquisa:

I.Quais sdo os efeitos da divulgacdo ESG sobre as diferentes dimensdes do desempenho
organizacional das empresas?
I1.Quais mecanismos e fatores moderadores/mediadores explicam a heterogeneidade dos
resultados observados na relacdo entre divulgacao ESG-desempenho organizacional?
III.Em que medida os efeitos da divulgacao ESG variam entre setores e diferentes contextos
institucionais, como economias desenvolvidas e emergentes?

Diante dessas questdes, o presente estudo tem como objetivo sintetizar os impactos
diretos, indiretos e em setores especificos, da divulgacdo ESG no desempenho das empresas,
por meio de uma revisdo sistemdtica da literatura. Para isso, o trabalho integra evidéncias
empiricas provenientes de diferentes contextos institucionais e econdmicos, considerando
multiplas dimensdes do desempenho organizacional, incluindo indicadores financeiros,
operacionais e de mercado

A revisdo realizada contribui para o avanco da literatura ao ultrapassar uma abordagem

meramente descritiva dos estudos existentes, propondo uma integra¢ao conceitual que permite
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compreender de forma mais clara os mecanismos tedricos associados aos efeitos da divulgacao
de informag¢des ESG. Inicialmente, o trabalho promove um refinamento tedrico ao organizar e
articular evidéncias empiricas dispersas, evidenciando ndo apenas convergéncias nos
resultados, mas também tensdes explicativas e inconsisténcias estruturais que questionam
pressupostos normativos amplamente adotados na literatura. Além disso, a andlise identifica
limitacdes epistemoldgicas e metodoldgicas recorrentes — como a predominancia de modelos
lineares, a forte dependéncia de dados secunddrios e a fragmentacdo entre diferentes
perspectivas tedricas — indicando como esses fatores tém restringido o desenvolvimento
cumulativo do campo. Por fim, a revisdo apresenta uma agenda de pesquisa teoricamente
orientada, centrada na investigacdo de mecanismos causais, condicionalidades institucionais e
abordagens multimétodo, contribuindo para o desenvolvimento de modelos explicativos mais

robustos e para o fortalecimento do acimulo cientifico acerca dos impactos da divulgaciao ESG.
2 DIVULGACAO ESG E DESEMPENHO ORGANIZACIONAL

Segundo Gillan et al. (2021), embora os termos Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) e ESG sejam frequentemente utilizados como sindnimos na literatura e na prética
empresarial, eles representam conceitos distintos em origem, propodsito analitico e forma de
mensuracdo. A RSC emerge tradicionalmente da literatura de gestao e ética empresarial, sendo
associada a uma abordagem normativa e estratégica voltada a responsabilidade social
corporativa e ao relacionamento das empresas com seus stakeholders. Nesse sentido, a RSC
enfatiza valores organizacionais, reputacdo corporativa e iniciativas voluntdrias voltadas ao
bem-estar social e ambiental, frequentemente orientadas por principios qualitativos e por
decisdes discriciondrias das empresas (Gillan et al., 2021). Ademais, Christensen et al. (2021)
salientam que a RSC abrange uma ampla variedade de temas ligados aos aspectos ESG, os quais
podem se relacionar, de forma indireta ou apenas tangencial as atividades centrais das empresas
(Christensen et al., 2021).

Gillan et al. (2021) apontam que ESG possui origem mais recente no contexto financeiro
e de investimentos, caracterizando-se como um conjunto estruturado de critérios mensuraveis
utilizados por investidores, analistas e instituicdes financeiras para avaliar riscos e
oportunidades ndo financeiros capazes de afetar o desempenho e o valor das empresas.
Diferentemente da CSR, o ESG busca operacionalizar questdes ambientais, sociais € de
governanca por meio de indicadores padronizados, ratings e métricas comparaveis, permitindo
sua incorporagdo em modelos de avaliacdo financeira e decisdes de alocacdo de capital. Desta

forma, a divulgacdo ESG € usada pelas empresas para mostrar atuacdo ética e responsavel,
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atendendo a crescente demanda dos investidores por transparéncia. Por isso, ao divulgar suas
atividades ESG, elas acreditam que estdo atraindo investidores e fortalecendo a transparéncia
junto ao mercado (Manaf & Helham, 2024).

Apesar de ndo representar um novo formato de relatério corporativo, a divulgacao ESG
expande o conteido dos relatérios de RSC. Nao existe um padrdo global tnico para o
Jframework de divulgacdo ESG. Os padrdes de divulgacao ESG atualmente disponiveis incluem
os Padrdes da Global Reporting Initiative (GRI), os Padrdes de Divulgacdo de Sustentabilidade
da IFRS, os Padrdes do Sustainability Accounting Standards Board (SASB) e o Framework do
Climate Disclosure Standards Board (CDSB) (Manaf & Helham, 2024).

No contexto da divulgacdo ESG, é importante evidenciar como a divulgacdo destes
elementos estdo relacionados ao desempenho organizacional. Ao medir o desempenho das
empresas, os estudiosos geralmente dispdem de trés grupos de métricas, as baseadas na
contabilidade, as baseadas no mercado e o uso de indicadores contabeis e de mercado
conjuntamente (Buallay, 2022b). No conjunto de métricas contdbeis de desempenho, incluem-
se 0 ROA (Retorno sobre Ativos) e o ROE (Retorno sobre Patrim6nio Liquido) conforme
indicado por Buallay (2022a), e como medida de mercado tem-se o Q de Tobin (Wu e Chang,
2022). O ROA mede a eficiéncia da empresa em gerar lucros a partir de seus ativos totais, sendo
calculado pela razdo entre o lucro liquido e o ativo total. O ROE, por sua vez, permite analisar
arentabilidade do capital investido pelos acionistas, sendo determinado por meio da divisdo do
lucro liquido pelo patrimonio liquido (Bodhanwala & Bodhanwala, 2018). O ROA foi utilizado
em diversos estudos, como o de Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2021) e Chininga et al.
(2023). Outros trabalhos adotaram o ROE (DasGupta & Roy, 2023b; Firmansyah et al., 2023).
Ha ainda estudos que aplicaram simultaneamente ambos os indicadores, ROA e ROE (Sandberg
et al., 2023; Kalia & Aggarwal, 2023).

O Q de Tobin € uma métrica que reflete como as partes interessadas externas percebem
o desempenho operacional da empresa e sua capacidade de gerar um sélido desempenho
financeiro (Tobin, 1969). Shaikh (2022) e Wu e Chang (2022) adotaram esta métrica em suas
pesquisas para avaliar o valor das organizagdes. Além disso, o estudo de Elmghaamez et al.
(2023) incorporou o Q de Tobin como indicador do desempenho de mercado. Alguns estudos
tém utilizado medidas contdbeis e de mercado simultaneamente (por exemplo, Buallay, 2022a;
El Khoury et al., 2023; Gutiérrez-Ponce & Wibowo, 2024). Ao utilizar em conjunto indicadores
financeiros, operacionais e de mercado em estudos sobre a divulgacao ESG, os pesquisadores
buscam obter uma visao mais abrangente dos efeitos que tal divulgacdo pode exercer sobre o

desempenho organizacional.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Embora o Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analyses
(PRISMA) ofereca orientacdes para revisdes sistemdticas e meta-andlises, seu uso rigido pode
excluir grande parte da literatura relevante e tratar indiscriminadamente estudos nao conformes,
sem considerar nuances. Assim, ele nao garante rigor metodolégico nem representatividade da
literatura (Da Silva & Daly, 2024). Por esta razdo, Da Silva e Daly (2024) recomendam que
revisdes sistemadticas considerem, além da conformidade com diretrizes, a plausibilidade
cientifica e a diversidade dos estudos incluidos. Portanto, para o desenvolvimento deste estudo,
tou-se pelo método Knowledge Development Process — Constructivist (ProKnow-C) o qual
permitiu a busca, coleta e sele¢do dos artigos. Este método foi desenvolvido por Ensslin et al.
(2010) e tem o objetivo de produzir um agrupamento de artigos, chamado de Portfdlio
Bibliografico, que seja capaz de resultar numa representatividade adequada da literatura

estudada. A Figura 1 sintetiza o procedimento do Proknow-C.

Tematica a ser estudada
(1) Definir palavras-chave alinhadas ac tema pesquisa
(2} Definir bases de dados da pesquisa
(3) Teste de aderéncia das palavras-chave
(4) Eliminagdo de artigos repetidos
(31 Selecdo de trabalhos alinhados 2 tematica da pesquiza pela lettura do titulo

Identificacdo

Reconhecimento cientifico confirmado Reconhecimento cientifico ainda nio confirmado

(1) Verificagdo de alinhamento 3 temdtica (1) Publicade nos dltimos 2 anos ou possui

estudada a partir da leitura do resumo autores  em  comum  com  os  de
reconhecimento cientifico;

(2) Verificagio de alinhamento 4 tematica
estudada a partir da leitura do resumo

WVerificagdo de trabalhos completos disponiveis para leitura e realizagdo da lertura final destes trabalhos

‘ Etapas de Selegdo dos artigos }

Composicdo do Portfolio Final
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2
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Figura 1 Sintese do Método de Pesquisa
Fonte: Ensslin et al. (2010)

Para a realizag@o da revisao sistematica foram usadas as bases de dados Web of Science,
Scopus e Scielo, escolhidas por oferecerem cobertura e complementar da literatura internacional

e regional, garantindo a inclusdo de estudos relevantes e de qualidade. Da mesma forma
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Cabanillas-Carbonell et al. (2021) também utilizaram essas trés bases para assegurar uma
revisdo abrangente e metodologicamente rigorosa. Para definir o conjunto de expressoes de
busca nos artigos da amostra, foi realizada uma pesquisa prévia nas bases de dados mencionadas
para verificar as palavras-chave mais alinhadas a cada um dos assuntos.

Com base na consulta prévia a artigos que tratam do tema ESG-desempenho
organizacional, identificou-se os seguintes pares de palavras mais frequentes: ( “environmental,
social, governance” e “performance”) e (“ESG” e “performance”) (“environmental, social,
governance” e ‘financial performance”) e (“ESG” e ‘financial performance”) e
(“environmental, social, governance” e “economic performance”) e (“ESG” e “economic
performance”) e (“environmental, social, governance e corporate financial performance”) e
(“ESG” e “corporate financial performance”). O resultado da busca nas bases de dados de
artigos sobre o tema, realizada em maio de 2024 e sem delimitagdo de periodo, gerou uma
amostra de estudos publicados de 2016 a abril de 2024.

Optou-se por buscar somente trabalhos publicados na lingua inglesa, dado que o inglés
domina a produgdo académica global e concentra a maior parte dos periddicos indexados em
bases de dados de ampla cobertura (Zeng & Yang, 2024). Para proporcionar qualidade a revisdao
sistemdtica, foram incluidos apenas trabalhos internacionais publicados em periddicos
classificados pela Association of Business School (ABS) em 2024, seguindo estudos anteriores,
tais como o de Athanasiadou e Theriou (2021) e Satjawisate et al. (2025).

A busca inicial, feita a partir das palavras-chave nas bases de dados Web of Science,
Scopus e Scielo, retornou um total de 3.914 trabalhos. Os estudos foram transferidos para a
biblioteca virtual do aplicativo Start. Com base no método ProKnow-C, foi realizado um teste
preliminar para verificar a aderéncia dos artigos selecionados as palavras-chave, confirmando
que as expressOes eram apropriadas para a pesquisa. Dos 3.914 trabalhos inicialmente
identificados, 1.780 publicacdes estavam duplicadas e foram removidas, resultando em um
portfélio bibliografico bruto inicial de 2.134 artigos.

Na sequéncia procedeu-se a leitura dos titulos dos artigos, visando identificar aqueles
que abordavam a relacdo entre ESG-desempenho organizacional. Nesta etapa, foram
descartados 1.891 artigos cujos titulos ndo apresentavam qualquer relagdo com a tematica
estudada, restando 246 artigos ndo duplicados e com titulo alinhado ao tema de pesquisa. Os
246 artigos foram classificados em duas etapas, conforme o método ProKnow-C: artigos com
reconhecimento cientifico e artigos sem reconhecimento cientifico.

Em seguida, de acordo com o método ProKnow-C, foi feita a avaliagdo do

reconhecimento cientifico por meio da quantificacdo de citacdes de cada artigo no Google
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Scholar. Os artigos foram classificados em ordem decrescente conforme o ndmero de citacdes,
seguido por uma andlise cumulativa para identificar aqueles que representavam 90% do total
de cita¢des. Com base no método Proknow-C, as pesquisas foram agrupadas em dois conjuntos:
os artigos com reconhecimento cientifico, pertencentes aos 90% mais citados no Google
Scholar e que totalizou 86 artigos, e os artigos sem reconhecimento cientifico assim
considerados aqueles com um nimero de citagdes ndo incluidos no percentual de 90%, o que
somou 160 artigos. Assim, esse procedimento resultou em um conjunto de 86 artigos
reconhecidos cientificamente para a leitura dos resumos. Dos 86 artigos, 30 foram excluidos
pelo ndo alinhamento do resumo a temadtica estudada, restando 56 artigos no portfélio
bibliogréafico. Apds a leitura na integra dos 56 artigos, 44 foram selecionados e, dentre esses,
apenas 30 estavam publicados em periddicos classificados no Academic Journal Guide da ABS.

Seguindo o ProKnow-C, os 160 (246 — 86) artigos sem reconhecimento cientifico, ou
seja, os que estdo fora dos 90% com citagdes no Google Scholar, foram separados em duas
categorias: aqueles publicados recentemente - Gltimos dois anos - e os publicados hd mais de
dois anos. Optou-se a principio por examinar os artigos publicados nos ultimos dois anos, ou
seja, 2022 e 2023. ApOs esta andlise, verificou-se que 139 trabalhos foram publicados neste
periodo, dos quais 91 demonstraram coeréncia dos titulos e resumos com o tema investigado.
Destes 91 artigos, 60 foram aceitos apds a leitura integral, por terem relacdo direta com a
temadtica estudada. Contudo, apenas 39 destes 60 artigos estavam publicados em periédicos
classificados pela ABS e, portanto, estes 39 foram selecionados para compor o portfélio final.
Em relacdo aos 21 artigos produzidos hd mais de dois anos, 17 deles possuiam titulo e resumo
alinhados a temdtica estudada. Dos 17 artigos, somente trés possuem autores de artigos
incluidos na lista dos 90% mais citados no Google Scholar, os outros 14 foram excluidos da
base de dados. Dentre estes trés artigos, somente um deles foi publicado em periddico
classificados pela ABS, e foi incluido na pesquisa. Assim, o portfdlio final da pesquisa foi
composto por 70 artigos. A quantidade de artigos identificada nesta revisdo sistemdtica
evidencia que a drea possui maturidade suficiente para esse tipo de estudo, considerando que a
existéncia de, ao menos, 40 artigos em um campo ja indicam condi¢des adequadas para a
realizacdo de revisOes sistemdticas com potencial de gerar contribuigdes relevantes (Paul &
Criado, 2020; Paul et al., 2021). A Tabela Al resume o processo de selecio da amostra do

estudo.

Tabela A1. Processo de Selecdo da Amostra Final do Estudo

Etapa de selecao dos artigos de acordo com as bases analisadas n’ de artigos

Artigos por bases de dados
Web of Science 2.423
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Scopus 1.460
Scielo 31
Total 3.914
Artigos duplicados (1.780)
Artigos excluidos ap6s leitura dos titulos (1.888)
Total 246
Artigos com reconhecimento cientifico 86
Excluidos ap6s leitura do resumo (30)
Artigos excluidos ap6s a leitura integral (12)
Artigos no classificados pela Association of Business Schools (ABS) (14)
Subtotal 1 30
Artigos sem reconhecimento cientifico 160
Excluidos ap6s a leitura dos resumos (52)
Excluidos pela auséncia de autores em comum com os de reconhecimento cientifico (14)
Artigos excluidos ap6s leitura integral (€2))]
Artigos nio classificados pela Association of Business Schools (ABS) (23)
Subtotal 2 40
Portfélio final de artigos (Subtotal 1 + Subtotal 2) 70

Fonte: elaborado pela autora, 2026.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

As informacdes obtidas nos artigos da amostra foram codificadas, consolidadas e

validadas, sendo organizadas nas seguintes subsecoes, a seguir apresentadas: 1) Perspectivas

tedricas, medidas de desempenho e proxies usadas na divulgacao ESG, 2) Divulgacdo ESG e o

impacto no desempenho organizacional e 3) Indicacdes de pesquisas futuras.

4.1 Panorama Teoérico e Metodolégico dos Estudos sobre a Relacao entre Divulgacao ESG

e Desempenho

As perspectivas tedricas devem proporcionar uma base s6lida para analisar aspectos que

conduzem a uma explicacdo da divulgacdo ESG e os muiltiplos impactos no desempenho

organizacional. A Tabela A2 dispOe as teorias aplicadas nos 70 artigos integrantes desta revisao

com a respectiva frequéncia.

Tabela A2. Perspectivas Tedricas na Relagdo ESG e Desempenho Organizacional

Teoria/Teorias Frequéncia Percentual
1  Teoria dos Stakeholders 10 14,28%
2 Teoria Institucional 1 1,43%
3 Teoria da Legitimidade 2 2,86%
5 Teoria da Sinalizagao 1 1,43%
6  Teoria dos Stakeholders e Teoria da Agéncia 3 4,28%
7  Teoria dos Stakeholders e Teoria do Alto Escaldo 1 1,43%
8  Teoria dos Stakeholders e Teoria da Legitimidade 5 7,14%
9  Teoria dos Stakeholders e Teoria do Trade-off 3 4,28%
10 Teoria dos Stakeholders e Teoria Baseada em Recursos 1 1,43%
11 Teoria dos Stakeholders e Teoria da Maximiza¢do do Valor para os 1 1,43%
Acionistas
12 Teoria dos Stakeholders e Teoria da Sinaliza¢ao 1 1,43%
13 Teoria dos Stakeholders e Teoria da Categorizacdo Social 1 1,43%
15 Teoria da Agéncia e Teoria dos Recursos Ociosos 1 1,43%
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16  Teoria Institucional e Teoria Baseada em Recursos 1 1,43%

17 Teoria da Sinalizag¢ao e Teoria Baseada em Recursos 1 1,43%

19 Teoria dos Stakeholders, Teoria da Legitimidade e Teoria Institucional 2 2,86%

20 Teoria dos Stakeholders, Teoria da Agéncia e Teoria da Economia 2 2,86%
Politica

21 Teoria dos Stakeholders, Teoria da Agéncia e Teoria Baseada em Recursos 1 1,43%

22 Teoria dos Stakeholders, Teoria da Legitimidade e Teoria da Sinalizag¢do 1 1,43%

23 Teoria dos Stakeholders, Teoria da Agéncia, Teoria da Legitimidade, 1 1,43%
Teoria Econdmica Neoclassica

24 Nao mencionado 30 42.,85%

Total 70 100 %

Fonte: elaborado pela autora, 2026.

A Teoria dos Stakeholders é a mais utilizada e estd presente, de forma isolada ou em
conjunto com outras teorias, em 33 dos 70 artigos (47,14%) analisados. Tal evidéncia pode
explicar o aumento substancial das divulgacdes ESG, visando atender as demandas das partes
interessadas e criar mais responsabilizacdo para si proprias (Eccles et al., 2014; Tamimi &
Sebastianelli, 2017), uma vez que a Teoria dos Stakeholders postula que as partes interessadas
sdo diversas e possuem expectativas proprias em relacdo as acdes e responsabilidades das
empresas (Buallay et al., 2020a), e que as necessidades destas partes interessadas devem ser
levadas em conta pela empresa (Cek & Eyupoglu, 2020).

Nos estudos analisados, a Teoria da Legitimidade € utilizada em onze deles (15,71%),
tanto de forma isolada quanto em combinagdo com outras teorias. Esta abordagem pressupde
que divulgar informagdes de sustentabilidade permite as empresas justificar suas acdes as partes
interessadas, reforcando seu compromisso com as comunidades (Buallay et al., 2020a). Com
1ss0, as empresas poderiam obter legitimidade ao satisfazer as expectativas da sociedade, uma
vez que os valores e crencas sociais dominantes das partes interessadas influenciam o nivel de
legitimidade (Shi & Veenstra, 2021). Desta forma, a obtencdo de legitimidade em uma dada
sociedade € uma condicdo predominante que afeta a reputacio e a propria sobrevivéncia das
empresas no mercado (Shin et al., 2023).

A Teoria da Agéncia, presente em oito estudos combinados com outras teorias
(11,42%), destaca o dever das empresas de priorizar os interesses dos acionistas para aumentar
ariqueza (Ifeanyi et al., 2016; Jensen & Meckling, 1976). De acordo com Watts e Zimmerman
(1990), a existéncia de custos de agéncia reflete as assimetrias informacionais inerentes as
transacdes corporativas. Neste contexto, a divulgacdo de informagdes sobre sustentabilidade
atua como uma ferramenta de comunicagdo com os stakeholders, reduzindo a assimetria de
informacao entre acionistas e gestao (Al Hawaj & Buallay, 2022).

Quatro estudos (5,71%) t€ém como base a Teoria Institucional, sendo abordada tanto de

forma independente quanto em conjunto com outras perspectivas tedricas. Segundo Meyer e
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Rowan (1977), o ambiente institucional exerce influéncia sobre o comportamento das empresas,
atuando como um impulsionador de suas estratégias. Assim, a Teoria Institucional permite
observar como as pressdes normativas, culturais e regulatérias dos paises influenciam a
natureza e o grau de adoc¢@o de praticas ESG (Dobers & Halme, 2009).

A Teoria Baseada em Recursos, usada em conjunto com outras teorias, aparece em
quatro estudos (5,71%). Desenvolvida por Barney (1991), a referida teoria viabiliza andlises
sobre como os recursos das empresas estio relacionados a sua vantagem competitiva. Segundo
esta teoria, a sobrevivéncia e o crescimento das organizacdes estdo intimamente ligados a sua
dependéncia de recursos externos, e o sucesso das organizac¢des depende de sua habilidade em
acessar e administrar esses recursos fundamentais (Ntim & Soobaroyen, 2013; Pfeffer &
Salancik, 1978).

Por fim, a Teoria da Sinalizacdo € aplicada em trés estudos (4,28%) na literatura
analisada, seja de forma independente ou em combina¢do com outras abordagens tedricas. De
acordo com Yekini e Jallow (2012), esta teoria esté relacionada a assimetria de informagao no
contexto das atividades de relatorios de negdcios. Desta forma, ao divulgar informagdes ESG,
as empresas podem diminuir a assimetria informacional e enviar sinais positivos aos seus
stakeholders (Cheng et al., 2024).

As Teoria do Alto Escaldo, Teoria do Trade-off, Teoria da Maximizacdo do Valor para
os Acionistas, Teoria da Categorizacdo Social, Teoria dos Recursos Ociosos, Teoria da
Economia Politica e Teoria Econdmica Neocldssica foram aplicadas em um estudo cada
(1,43%). Apesar de abordarem diferentes perspectivas da relacdo entre divulgacio ESG-
desempenho organizacional, estas teorias possuem em comum aspectos referentes a decisoes
organizacionais e estratégicas que impactam o desempenho a partir da divulgacdo ESG. Por
fim, 30 estudos (42,85%) ndo mencionaram nenhuma teoria especifica para analisar a relacdo
entre divulgacdo ESG-desempenho das empresas. A diversidade de estudos sem indicacdo de
uma teoria explicita pode ser justificada por uma abordagem interdisciplinar, que cria
possibilidades para novas interpretacdes. Outra possivel explicagdo é que muitos estudos
baseados na Teoria da Agéncia ndo a citam explicitamente, pois presume-se que ela estd
implicita em estudos de associagdo que envolvem efeito no mercado relacionado ao
comportamento corporativo.

Quando se trata das varidveis utilizadas na literatura para relacionar ESG-desempenho,
a diversidade de métricas de desempenho reflete a tentativa de capturar os multiplos impactos
das praticas sustentdveis. A Tabela A3 sintetiza as medidas utilizadas nestes estudos,

categorizando as métricas utilizadas e suas devidas frequéncias.
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A classificagdo adotada nesta revisio seguiu o procedimento proposto por Bualay et al.
(2020b), que organiza as métricas nas categorias desempenho operacional (ROA), financeiro
(ROE) e de mercado (Q de Tobin). No entanto, € importante ressaltar que essa classificacao
ndo € unanime, ja que alguns estudos analisam as métricas de forma separada ou as agrupam

sob nomenclaturas diferentes.

Tabela A3. Métricas Utilizadas para Mensuragido do Desempenho Organizacional
Tipos de Desempenho Organizacional
Desemp. | Desemp. | Desemp. Desemp. [Desemp. operacional,

financeiro |econdmico {de mercado| financeiro e | financeiro e de Frequéncia | Percentual
de mercado mercado
Métricas utilizadas
ROA 37 3 9 49 30,44%
ROE 17 1 10 28 17,39%
Q de Tobin 30 5 10 48 29,81%
Outros 28 1 1 5 1 36 22,36%
Total 161 100%

Fonte: elaborado pela autora, 2026.

Destaca-se na Tabela A3 a relevancia do ROA na literatura sobre ESG, sendo o
indicador mais utilizado. No entanto, observa-se que had variacdo na forma como ele é
classificado: alguns estudos o consideram como indicador de desempenho financeiro, enquanto
outros o utilizam como indicador de desempenho operacional, o que evidencia a falta de
consenso na categorizacdo dos indicadores. No total, 49 estudos (30,44%) utilizaram o ROA,
consolidando-o como a principal métrica de desempenho adotada na literatura para investigar
arelacdo entre praticas ESG-desempenho organizacional. De acordo com Velte (2020), o ROA
¢ uma métrica bem conhecida de desempenho financeiro, representando a lucratividade da
empresa em relacdo ao seu ativo total. Esta medida indica qudo eficientemente a gestdo utiliza
seus ativos para gerar lucros (Kumar & Firoz, 2022). DasGupta e Roy (2023b) apontam que o
ROA capta como os lucros da empresa respondem a diferentes politicas gerenciais, incluindo o
desempenho ESG e a eficiéncia relativa na utilizacio de ativos (Lee & Faff, 2009). Portanto,
um ROA mais elevado sugere melhor desempenho financeiro (Kimmel et al., 2020).

O ROE foi utilizado em 28 estudos (17,39%) como indicador de desempenho financeiro,
destacando-se como uma métrica relevante para avaliar a rentabilidade do capital préprio
investido. No entanto, alguns estudos analisaram o ROE em conjunto com outros indicadores
para capturar multiplas dimensdes do desempenho organizacional, incluindo o ROA para
desempenho operacional e o Q de Tobin para desempenho de mercado. Isso evidencia que,
embora o ROE seja estritamente financeiro, muitas pesquisas adotam abordagens
multidimensionais ao combinar diferentes métricas para analisar o impacto das praticas ESG

sobre o desempenho corporativo. Os acionistas consideram o ROE um dos principais



33

indicadores para avaliar a satide financeira da empresa (Das Gupta & Roy, 2023b), justificando
assim sua aplicacdo em pesquisas que analisam a relacdo entre ESG-desempenho financeiro
(Dorfleitner et al., 2020; Wang & Sarkis, 2017).

O Q de Tobin foi utilizado em 48 estudos (29,81%), sendo aplicado como indicador de
desempenho financeiro e de mercado, refletindo a percepcdo dos stakeholders sobre a
capacidade da empresa de gerar valor. Alguns estudos combinaram o Q de Tobin com outras
métricas para analisar trés dimensdes do desempenho organizacional: desempenho operacional
(ROA), desempenho financeiro (ROE) e desempenho de mercado (Q de Tobin), permitindo
uma avaliacdo mais abrangente e multidimensional do impacto das préticas ESG. Destaca-se
que o Q de Tobin € utilizado como uma medida para refletir as oportunidades de crescimento
do negdcio e fornece as partes interessadas informacdes importantes para prever o potencial de
desenvolvimento futuro da empresa (Li et al., 2020; Chen & Xie, 2022), por isso, esta métrica
tem sido usada em pesquisas que envolvem ESG.

Complementarmente as métricas citadas na Tabela 3, oito estudos (5,03%) utilizaram
outras formas de mensuracao do desempenho organizacional, como os retornos das agdes e do
excedente das acOes (Velte, 2017; Nollet et al., 2016; El Khoury et al., 2023), o retorno sobre
o capital (Nollet et al., 2016), os retornos sobre o capital e o capital investido (Bodhanwala &
Bodhanwala, 2022; Elmghaamez et al., 2023), além do retorno sobre o capital empregado,
calculado a partir do ativo total menos o passivo circulante (Kumar & Firoz; Kumar et al.,
2022). Em trés estudos (1,88%) foram utilizadas métricas que oferecem diferentes aspectos do
valor da empresa. Entre essas medidas, destacam-se o valor de mercado, calculado pelo produto
entre o preco da acdo ao final do periodo e o nimero de acdes ordindrias em circulacdo da
empresa (Ahmad et al., 2021; Habib & Mourad, 2023), e o valor total da empresa, mensurado
pela soma da capitalizacdo de mercado, da divida e das a¢des preferenciais, deduzidos o caixa
e seus equivalentes ao final do periodo (Habib & Mourad, 2023), cada uma trazendo
contribuicdes especificas para a avaliagdo corporativa.

Outra estratégia utilizada pelos autores para mensurar o desempenho organizacional,
envolveu a andlise de distintos tipos de custos, como o custo de divida (Azmi et al., 2021; Malik
& Kashiramka, 2024), custo de capital e custo de equidade (Azmi et al., 2021). Lucro por agao
(Rahi et al., 2021; Ahmad et al., 2021) e preco das ac¢des (Sinha Ray & Goel, 2023) também
foram usados como medida de desempenho, pois remetem a valorizacdo da empresa no
mercado e a percepc¢do dos investidores sobre seu desempenho. A diversidade de métricas
utilizadas demonstra auséncia de consenso na literatura quanto a forma mais adequada de

mensurar o desempenho organizacional no contexto ESG. Embora essa pluralidade amplie as
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possibilidades analiticas, ela também sugere que os estudos capturam aspectos distintos do
desempenho organizacional, o que pode dificultar a comparabilidade dos resultados e a
consolidagdo de evidéncias mais consistentes sobre os efeitos ESG.

A Tabela A4 apresenta um panorama das abordagens metodoldgicas adotadas pelos

estudos que utilizaram medidas ESG. As informagdes estdo organizadas em duas categorias

principais: proxies € fontes de dados ESG.

Tabela A4. Medidas Utilizadas na Mensuragdo ESG

Proxies ESG

Quantidade de trabalhos

Indice ESG

indice ESG e os pilares individuais (E, S e G)

Dummy ESG

Dummy ESG e dos pilares individuais ( E, S e G)

ESG e os pilares individuais (E, S e G) mensurada por meio de anélise
de contetddo

20

44
2
1
3

Fontes de dados ESG Quantidade de trabalhos
Base de dados Bloomberg 28
Base de dados London Stock Exchange Group (LSEG) 25
Base de dados Standard and Poor’s 3
Base de dados SynTao Green Finance 1
Base de dados Modern Index Strategy Indexes - MSCI 1
Base de dados CSRHub 1
Outras fontes 11

Fonte: elaborado pela autora, 2026.

Observa-se que 22 trabalhos utilizaram apenas a varidvel ESG, como indicador de
desempenho sustentdvel das empresas. Segundo Shaikh (2022), ESG € a pontuacdo ndo
financeira que acompanha as préticas de sustentabilidade em termos ambientais, sociais e de
governanca. Por fornecer informagdes que vao além dos indicadores financeiros convencionais,
essa métrica se distingue das formas tradicionais de desempenho corporativo (Buallay et al.,
2020a).

Galbreath (2013) destaca que a métrica ESG passou a ser um indicador-chave do
desempenho ndo financeiro das empresas. Para Minutolo et al. (2019), a pontuagdo ESG reflete
uma decisdo estratégica voltada a transparéncia corporativa. A divulgacido de dados ESG, de
acordo com Chen e Xie (2022), € essencial para mitigar a assimetria de informagdes entre as
empresas e os stakeholders. Além disso, a divulgacdo ESG pela empresa € um fator de destaque
que impulsiona o desempenho corporativo e atrai mais investimentos (Veeravel et al., 2024).

A maioria dos trabalhos (48) combinaram o uso do indice ESG com a andlise separada
dos pilares individuais: ambiental (E), social (S) e de governanca (G). De acordo com Cek e
Eyupoglu (2020), o pilar ambiental estd relacionado a impactos como emissdo de carbono e

inovacdo de produtos. O pilar social diz respeito a direitos humanos, igualdade e
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responsabilidade com a comunidade e o pilar de governanga refere-se a estrutura, politicas e
estratégias da gestdo corporativa.

Humphrey et al. (2012) destacam a importancia de analisar separadamente as dimensdes
ambiental, social e de governanca, dado a possibilidade de as empresas apresentarem diferentes
niveis de envolvimento em cada uma dessas areas. Assim sendo, a analise detalhada dessas
dimensdes pode ser vantajosa para compreender o impacto da divulgacao ESG (Duque-Grisales
& Aguilera-Caracuel, 2021) e determinar os principais fatores que impulsionam o desempenho
da empresa (Agarwala et al., 2024).

Embora a maioria dos estudos analisados tenha utilizado um score para medir a varidvel
ESG, alguns recorreram ao uso de varidveis dummies para indicar a divulgacdo ESG e suas
dimensodes (Aboud & Diab, 2018, 2019; Chen & Xie, 2022; Cheng et al., 2024). A andlise de
conteudo, utilizada para medir a divulgacdo ESG por meio da identificacdo e quantificagdo das
informacdes presentes nos relatorios de sustentabilidade, foi adotada em alguns estudos mais
recentes (Zahid et al., 2023; Rahman et al., 2023; Treepongkaruna & Suttipun, 2024). Como o
impacto da divulgag¢do ESG sobre o desempenho das empresas ndo ocorre de maneira imediata
(Al Hawaj & Buallay, 2022; Buallay et al., 2022), alguns autores (24 dos 70 estudos analisados)
optaram por incluir a varidvel ESG defasada em suas andlises, buscando captar melhor os
efeitos ao longo do tempo.

De forma geral, os resultados indicam uma forte convergéncia metodolégica em torno
do uso de scores ESG, apesar das criticas recorrentes relacionadas a falta de padronizagdo nas
métricas e nos critérios de cédlculo dos ratings, aos possiveis vieses de mensuragdo e a
heterogeneidade entre provedores de scores. Essa predominancia sugere que parte da literatura
pode estar reproduzindo limitacdes metodoldgicas comuns, o que contribui para resultados
empiricos divergentes sobre a relacio ESG—desempenho. Ao mesmo tempo, a crescente adog¢ao
de andlises desagregadas, varidveis alternativas e medidas defasadas indica um movimento
recente da literatura em direcio a melhores abordagens, buscando captar a natureza
multidimensional, dindmica e contextual do ESG. Assim, a principal implicacdo observada é
que os resultados empiricos nao dependem apenas do desempenho sustentdvel das empresas,
mas também das escolhas metodoldgicas adotadas para mensurd-lo, incluindo a selecao de
indicadores, a agregacdo em scores e a fonte do rating utilizado.

Na segunda categoria, referente as fontes de dados utilizadas, destaca-se a
predominancia das bases de dados Bloomberg (28 trabalhos) e LSEG, antiga Thomson Reuters,
(25 trabalhos). O indice de divulgacdo ESG fornecido pela Bloomberg € baseado nas

informacdes disponiveis nos relatdrios anuais, relatérios de responsabilidade social corporativa
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e sites das empresas (Albitar et al., 2020). Azmi et al. (2021) destacam que a Bloomberg atribui
uma pontuagdo ESG de 0,1 a 100, ajustada por setor, penalizando empresas que nao divulgam
algum indicador. Por outro lado, a base de dados LSEG fornece informagdes sobre o
desempenho ESG de uma empresa de forma sistemdtica e transparente (Cek & Eyupoglu,
2020), seus scores variam de 0% a 100%, sendo calculados com base em informagdes sobre
diversos aspectos ambientais, sociais e de governanga corporativa (Makridou et al., 2024).

Outras fontes de dados sobre ESG foram utilizadas em 17 estudos, demonstrando
diferentes estratégias para a mensuracdo da divulgacdo ESG. Foram usadas bases como a
Standard and Poor’s (Aboud & Diab, 2018; Habib & Mourad, 2023; Jung & Yoo, 2023),
SynTao Green Finance (Zhou et al., 2022), Modern Index Strategy Indexes - MSCI (Brogi &
Lagasio, 2019), CSRHub (Sandberg et al., 2023), dentre outras. Ademais, Chung et al. (2023)
desenvolveram um indice préprio, construido manualmente a partir das diretrizes do Guia de
Relatérios ESG emitido pela Bolsa de Valores de Hong Kong.

Os estudos sobre ESG testaram as hipdteses principalmente por meio de modelos de
regressdo, com destaque para a regressao em painel, utilizada em 23 artigos, o que corresponde
a 32,9% da amostra. Outros métodos adotados incluem, minimos quadrados ordinarios (OLS)
e modelagem de equacdes estruturais por minimos quadrados parciais (PLS-SEM). Também
sdo aplicados modelos mais especificos, como regressao quantilica, minimos quadrados
generalizados (GLS), varidveis instrumentais, regressoes multiniveis e método generalizado de
momentos (GMM). Com base na analise dos estudos do portfdlio, observa-se que a adoc¢ao de
técnicas que se complementam ou que aprimoram os estudos pode ser utilizada para enriquecer

a andlise da relacdo entre ESG e desempenho organizacional.
4.2 Impacto da Divulgaciao ESG no Desempenho Organizacional

Com o proposito de identificar os resultados provocados pela divulgagdao ESG no
desempenho organizacional, nesta revisdo sistemdtica os estudos foram categorizados em: 1)
os que documentam uma relacdo entre ESG-desempenho; 2) os que evidenciam o efeito de
varidveis moderadoras e mediadoras na relacdo entre ESG-desempenho; e 3) os que comprovam
a relacdo entre ESG-desempenho em setores especificos. A Tabela D1 (painel A), em anexo,
apresenta a classificacdo dos estudos, com os objetivos, paises de origem das amostras e
principais resultados, oferecendo uma visdo geral do impacto da divulgacio ESG no
desempenho organizacional em diferentes contextos.

De modo geral, parte dos estudos identifica efeitos positivos da divulga¢do ESG sobre

o valor das empresas (Aboud & Diab, 2018; Tahmid et al., 2022). Contudo, esses resultados
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ndo sdo homogéneos. Por exemplo, Cheng et al. (2024) mostram que, no contexto pds Covid-
19, apenas a dimensdo ambiental manteve impacto significativo, sugerindo que choques
sist€émicos podem alterar a relevancia relativa das dimensdes ESG. Esse achado indica que o
efeito da divulgacdo ndo € estruturalmente estdvel, mas condicionado ao ambiente econdmico.

Nos paises desenvolvidos, hd maior consisténcia na associagdo positiva entre praticas
ESG-desempenho financeiro (Brogi & Lagasio, 2019; Minutolo et al., 2019; Nguyen et al.,
2022) e econdmico (Cek & Eyupoglu, 2020). Esse padriao pode refletir mercados de capitais
mais eficientes, maior pressdo regulatdria e investidores mais sensiveis a critérios ESG. Em
contraste, embora varios estudos em paises em desenvolvimento também encontrem relacdes
positivas (Kumar & Firoz, 2022; Chung et al., 2023; Lee & Isa, 2023, entre outros), ha
evidéncias de neutralidade ou auséncia de impacto (Masongweni & Simo-Kengne, 2024). Esta
divergéncia pode decorrer de menor maturidade institucional, assimetria informacional mais
elevada e menor integracdo do ESG as decisdes de investimento nesses mercados.

A andlise multinacional reforca essa heterogeneidade. Enquanto alguns estudos
apontam efeito positivo da divulgacdo ESG em amostras internacionais (Tahmid et al., 2022;
Gongalves et al., 2023; Saha & Khan, 2024), Shaikh (2022) identifica impacto negativo sobre
o desempenho financeiro. Garcia e Orsato (2020) mostram que, em paises desenvolvidos, a
relac@o tende a ser positiva, ao passo que em economias emergentes pode ser negativa. Esse
contraste sugere que o ESG pode ser percebido como investimento estratégico em contextos
institucionais s6lidos, mas como custo adicional em ambientes onde os retornos reputacionais
e financeiros sd3o menos imediatos.

Além das diferencas institucionais, parte das inconsisténcias decorre das métricas de
desempenho utilizadas. Habib e Mourad (2023) identificam melhora no desempenho de
mercado, mesmo sob restri¢coes financeiras, enquanto Velte (2017) encontra associagdo com
ROA, mas ndo com Q de Tobin. Contudo, Firmansyah et al. (2023) observam redu¢do no Q de
Tobin e auséncia de relacdo com ROE. Esses resultados sugerem que o ESG pode impactar de
maneira distinta o desempenho de curto prazo contdbil (ROA e ROE) e o desempenho de
mercado (futuras de Tobin), refletindo horizontes temporais diferentes na precificacdo dos
beneficios da sustentabilidade.

A literatura revela ainda que a relagdo entre ESG-desempenho corporativo apresenta
caracteristicas nao lineares. Nollet et al. (2016) identificam formato em U, sugerindo que os
beneficios surgem apenas apos determinado nivel de investimento. Em contrapartida, Pu (2023)
encontra relacdo em U invertido, indicando que niveis excessivos de intensidade ESG podem

gerar retornos decrescentes. Agarwala et al. (2024) também apontam padrdao em U para
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desempenho de mercado. Tais evidéncias sugerem que ESG pode gerar valor até certo ponto,
mas investimentos excessivos, sobretudo quando motivados por pressdes, podem reduzir
eficiéncia ou sinalizar ma alocacdo de recursos.

Para aprofundar a compreensdo da relagdo entre divulgacdo ESG-desempenho
organizacional, diversos estudos incorporaram varidveis moderadoras e mediadoras (Tabela
D1, Painel B). Segundo Baron e Kenny (1986), uma varidvel moderadora altera a forca e/ou a
direcdo darelacdo entre a varidvel independente e a varidvel dependente, indicando que o efeito
de uma sobre a outra varia conforme determinadas condi¢des. Entretanto, a mediag¢ao ocorre
quando a varidvel independente influencia uma terceira variavel (mediadora), que, por sua vez,
exerce efeito sobre a varidvel dependente, configurando um mecanismo intermedidrio na
relagdo causal.

A Tabela A5 traz as variaveis moderadoras e mediadoras que foram utilizadas para
investigar como fatores internos, externos e contextuais influenciam a relacdo entre

desempenho ESG e desempenho organizacional

Tabela AS. Relagdo ESG e Desempenho por meio de Moderadores ou Mediadores

Variaveis Moderadoras
Relato integrado e mecanismos de governanca
Poder do CEO
Tamanho da empresa
Folga financeira e diversificacdo geogréfica internacional
Representagdo do sindicato e representacdo do conselho de acionistas empregados
Tamanho da empresa
Indices de Investidores ESG
Incerteza da politica econdmica, incerteza do preco do petréleo e nivel de alavancagem
Lucro
Qualidade do controle Interno
Dimensdes da cultura nacional
Quatro comités permanentes do conselho (auditoria, remunerac¢do, nomeacio e sustentabilidade)
Vantagem competitiva
Estratégia de sustentabilidade e compromisso da alta administracao
Dimensdes culturais de Hofstede
Folga financeira
Covid-19
Indice de género, experiéncia no exterior, formacao, funcdo, idade e afiliacdes

Variaveis Mediadoras

Desempenho financeiro, dividido em: indice de rentabilidade, capacidade operacional e capacidade de
crescimento mediadora
Sistema juridico, Direitos de protecdo dos investidores, Cultura nacional e Nivel de corrupg¢do
Vantagem competitiva

Fonte: elaborado pela autora, 2026.

No ambito interno, mecanismos de governanca, como concentra¢ido de propriedade e
participacao de mulheres no conselho administrativo, influenciam esta relacao (Albitar et al.,
2020). O poder do CEO intensifica os efeitos positivos do desempenho ESG (Velte, 2020),

sugerindo que a lideranga executiva determina se as praticas ESG serdo estratégicas ou
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meramente simbdlicas. De forma semelhante, o porte da empresa (Ahmad et al., 2021; Rahi et
al., 2021) e a folga financeira (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021; Singh et al., 2023)
afetam os resultados, indicando que empresas maiores € com mais recursos tém maior
capacidade de absorver custos iniciais e transformar ESG em vantagem competitiva. Em
contraste, defici€éncias nos controles internos enfraquecem essa relacdo (Boulhaga et al., 2023),
sugerindo que, sem estruturas sé6lidas, a divulgacdo ESG pode néo se traduzir em desempenho
efetivo.

A composicao dos conselhos e comités também gera resultados ambiguos. Enquanto a
presenca de representantes de funciondrios e acionistas fortalece o desempenho ESG (Nekhili
et al., 2021), certos comités, como de auditoria e de sustentabilidade, apresentam efeitos
negativos sobre o desempenho contdbil (Elmghaamez et al., 2023). Além disso, maior
diversidade nos conselhos pode afetar negativamente a relagdo ESG-desempenho financeiro
(Wu et al., 2024). Essas inconsisténcias sugerem que estruturas de governanga mais complexas
podem aumentar custos de coordenacdo ou priorizar objetivos multiplos, reduzindo impactos
financeiros de curto prazo.

Outras varidveis reforcam o cardter contingencial da relacdo. O lucro empresarial
(Kumar et al., 2022) e a influéncia de investidores ESG (Chen & Xie, 2022) demonstram que a
pressdao do mercado e a rentabilidade prévia moldam os efeitos do desempenho ESG. De
maneira convergente, Rahman et al. (2023) apontam que a estratégia de sustentabilidade e o
compromisso da alta administracdo fortalecem a relagdo entre ESG, ROA e Q de Tobin,
sugerindo que os beneficios financeiros emergem quando ESG € integrado ao nucleo estratégico
da organizacdo. A varidvel Covid-19 apresentou resultados divergentes (Maji & Lohia, 2024;
Malik & Kashiramka, 2024), evidenciando que choques externos podem alterar
temporariamente a percepgdo e a precificacao das praticas ESG.

Jung e Yoo (2023) observam que as dimensoes culturais de Hofstede tém sido analisadas
como moderadoras da relacdo entre divulgacao ESG-desempenho financeiro. DasGupta e Roy
(2023) mostram que individualismo, masculinidade e orienta¢do de longo prazo fortalecem os
efeitos positivos do ESG, indicando que culturas mais competitivas e orientadas ao desempenho
tendem a valorizar iniciativas sustentdveis como estratégia de criacdo de valor. De forma
complementar, Shin et al. (2023) confirmam os efeitos positivos do individualismo e da
masculinidade, mas evidenciam maior distancia de poder e aversdo a incerteza podem
enfraquecer a relagdo ESG—desempenho ao reduzir incentivos a transparéncia € a inovagao

sustentavel. Por sua vez, Wasiuzzaman et al. (2023) encontram efeitos mais restritos, com
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relevancia concentrada em distancia de poder e orientagdo de longo prazo, enquanto outras
dimensdes apresentam impacto limitado.

Por fim, estudos que incorporam varidveis mediadoras indicam que ESG
frequentemente atua de forma indireta. Zhou et al. (2022) mostram que o desempenho ESG
melhora capacidade operacional e valor de mercado, mas ndo afeta diretamente rentabilidade.
Rohendi et al. (2024) apontam que a vantagem competitiva medeia positivamente a relagdo
entre divulgacio ESG e valor da empresa. Estes achados sugerem que ESG pode gerar
beneficios estratégicos intermedidrios que sé posteriormente se refletem nos indicadores
financeiros.

Os estudos setoriais (Tabela DI, painel C) revelam que a relacdo entre ESG-
desempenho nio € uniforme, sendo impactada pela natureza da industria, pelo ambiente
regulatorio e pelo estdgio de desenvolvimento econdmico. No setor bancario, por exemplo,
Buallay (2020) e Azmi et al. (2021) identificaram efeitos positivos no mercado em paises
desenvolvidos e no desempenho financeiro em paises em desenvolvimento, sugerindo que ESG
pode funcionar como mecanismo de sinalizag@o reputacional em mercados mais sofisticados e
como instrumento de legitimidade institucional em economias emergentes. Beneficios
financeiros também foram observados em bancos de paises emergentes (Buallay et al., 2020a),
enquanto no Sudeste Asidtico foi relatado um efeito negativo (Gutiérrez-Ponce & Wibowo,
2024), indicando que custos de conformidade e menor maturidade institucional podem superar
ganhos reputacionais. El Khoury et al. (2023) identificam relagdo ndo linear na regidao do
Oriente Médio, Norte da Africa e Turquia (MENAT), sugerindo que niveis intermedidrios de
ESG podem nio gerar retornos imediatos Zahid et al. (2023) demonstram que, no Paquistao, a
Covid-19 levou o setor bancdrio a intensificar a adocdo de praticas ESG, e o aumento destas
praticas pode ter sido impulsionado pelo contexto especifico de crise sanitaria e econdmica, que
elevou a pressdo por maior transparéncia, responsabilidade corporativa e gestao de riscos.

Estudos comparativos indicam que a divulgacdo ESG exerce impactos distintos em
diferentes setores e regides. No setor industrial, a divulgagcdo ESG beneficia o desempenho,
enquanto no setor bancario, pode prejudica-lo (Buallay et al., 2020b). Em estudo sobre sete
setores globais, ESG teve impacto positivo em energia, manufatura, varejo e turismo, mas
efeitos negativos no setor bancdrio e de tecnologia (Al Hawaj e Buallay, 2022). Na regido
MENA, ha efeitos positivos no desempenho operacional e financeiro em setores como energia,
manufatura, varejo e turismo, e negativos no setor bancério, com uma relagdo majoritariamente
positiva no desempenho de mercado, exceto para os setores bancdrio e de tecnologia da

informacdo (Buallay, 2022c). Buallay (2024) comparou o setor de TI com outros setores,
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identificando uma relacdo negativa entre ESG-desempenho de mercado. Os impactos
envolvendo ESG-desempenho operacional e financeiro no setor de TI ndo foram
estatisticamente significativos, assim como em agricultura, inddstria alimenticia e energia. Os
achados sugerem que setores intensivos em ativos tangiveis e fortemente regulados podem obter
ganhos operacionais mais claros, enquanto setores baseados em capital intangivel talvez ja
internalizem préticas de governanca, reduzindo o impacto incremental ESG.

No setor de energia, Alhawaj et al. (2023) encontraram melhora apenas no desempenho
operacional, enquanto Makridou et al. (2024) apontam efeito negativo sobre rentabilidade,
sugerindo que altos investimentos ambientais podem gerar custos de curto prazo. Na industria
alimenticia, Buallay (2022b) identificou associagdo positiva apenas com desempenho
financeiro, e Sandberg et al. (2023) confirmam efeitos positivos amplos na Europa,
possivelmente refletindo maior pressdo regulatéria e preferéncia do consumidor por
sustentabilidade. No setor de turismo, Bodhanwala e Bodhanwala (2022) observaram efeitos
negativos no Q de Tobin nos segmentos de transporte e hotelaria, indicando que, em atividades
caracterizadas por margens mais estreitas, o mercado pode interpretar investimentos em ESG
como custos adicionais. Em empresas de alta tecnologia de Taiwan, foi identificada uma relacao
concavo-convexa entre ESG e valor da empresa, com efeitos dos pilares ambiental e social, mas
nao de governanca (Wu & Chang, 2022). Kalia e Aggarwal (2023) verificaram que a pontuacao
ESG e seus pilares influenciam o desempenho financeiro de empresas de saide, com efeitos
positivos em economias desenvolvidas e negativos ou insignificantes em economias em
desenvolvimento, reforcando a importancia do contexto institucional.

H4a trabalhos que, além de considerarem o indice ESG, também testaram
individualmente os pilares ambiental, social e de governanga, revelando impactos positivos
associados a um ou mais desses componentes. Em alguns estudos, a governanga se destaca
como o pilar ESG com maior impacto no desempenho financeiro € no valor de mercado,
superando os demais componentes (Velte, 2017; Maji & Lohia, 2024). Chininga et al. (2023) e
Cheng et al. (2024) concluiram que o pilar ambiental influencia positivamente os resultados
financeiros e de mercado, e o valor das empresas. Ainda, Tahmid et al. (2022) e Gongalves et
al. (2023) enfatizam que, no contexto das empresas da Unido Europeia, as iniciativas sociais
ESG recebem maior atengio, refletindo seu impacto positivo sobre o desempenho.

Alguns estudos sugerem que dois pilares ou subcomponentes ESG se destacam em
relagcdo ao terceiro pilar. Verificou-se influéncia dos pilares social e de governanga sobre o
desempenho econdmico (Cek & Eyupoglu, 2020; Masongweni et al., 2024), relagdo positiva

entre os pilares ambiental e de governanca (Kumar e Firoz, 2022) e impacto positivo das trés
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dimensdes sobre 0 ROA, com efeitos positivos dos pilares ambiental e social sobre o Q de
Tobin (Rahman et al., 2023). Tais resultados podem estar associados tanto as diferengas nas
métricas de desempenho utilizadas - sugerindo que parte das divergéncias decorre de escolhas
metodoldgicas e ndo, necessariamente, de diferencas estruturais entre empresas - quanto aos
distintos niveis de consolida¢do dos pilares ESG e as variagdes no foco estratégico entre as
dimensdes ambiental, social e de governanca, os quais tendem a gerar impactos heterogéneos
sobre o desempenho organizacional.

A relacdo entre os subcomponentes ESG e o desempenho organizacional € complexa e
varia conforme o pilar e o tipo de desempenho. Segundo Nollet et al. (2016), a relacdo em forma
de U ocorre apenas entre o subcomponente de governanca e o desempenho financeiro. A
investigacdo de Kumar et al. (2022) revelou que os atributos ambientais e sociais t€m uma
relacdo em forma de U com o desempenho financeiro, enquanto o pilar de governanca,
inicialmente sem efeito, apresenta uma relacdo em U invertido ao interagir com os lucros. Por
sua vez, Agarwala et al. (2023) concluiram que os componentes social e de governanca
reportam uma relacio linear positiva com todos os indicadores de desempenho, enquanto o
componente ambiental mostra uma relacdo em U com o desempenho de mercado. Em empresas
de alta tecnologia de Taiwan, os pilares ambiental e social tém efeito concavo-convexo sobre o
valor da empresa (Wu & Chang, 2022). Nos bancos da regido MENAT, foi comprovado que o
pilar de governanca tem relagdo concava com o desempenho contébil, e o ambiental, relacdo
convexa com o retorno de mercado (El Khoury et al., 2023). A multiplicidade de formatos
(linear, U, U invertido, concavo-convexo) evidencia auséncia de padrdo consolidado, indicando
que os retornos do ESG podem depender do nivel de investimento, do setor e do contexto
institucional.

Em determinados contextos, os pilares ESG podem impactar negativamente o
desempenho das empresas. A andlise dos componentes ambiental, social e de governanga
revelou uma relacdo negativa entre esses fatores e o desempenho financeiro de empresas
multilatinas (Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel, 2021). Shaikh (2022) observou que a
dimensdo ambiental prejudica o desempenho financeiro, a social afeta negativamente a
lucratividade, enquanto a governanca contribui positivamente para a efici€ncia operacional e o
valor de mercado. Firmansyah et al. (2023) identificaram que, entre os componentes ESG, a
divulgacdo ambiental se associou positivamente ao ROE, ao passo que a divulgacao social teve
um efeito negativo sobre o Q de Tobin e a divulgagdo de governanca aumentou o Q de Tobin,

embora tenha reduzido o ROE.
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A Tabela A6 apresenta um resumo dos principais resultados encontrados em estudos

sobre a divulgacao ESG e seu impacto no desempenho organizacional.

Tabela A6. Resumo dos Principais Resultados da Divulgacido ESG e o Impacto no Desempenho Organizacional
Relacio entre ESG e Desempenho

Resultados-chave

Autores

Positivo entre ESG-desempenho/dimensao ambiental
positiva no pés Covid-19, resultados limitados a um
contexto

ESG € positivo tanto em paises desenvolvidos quanto
em desenvolvimento

ESG nao afeta o desempenho em economias em
desenvolvimento

Amostras de diferentes paises mostram que ESG traz
melhoria no desempenho empresarial

Conjuntos de dados de paises diferentes indicam
impacto negativo entre ESG-desempenho financeiro.
ESG mostra-se positivo em paises desenvolvidos e
negativo em paises emergentes

Resultados variados ao examinar divulgagdo ESG e
distintas métricas de desempenho (ROA, ROE e Q de
Tobin)

Relacdes ndo lineares
desempenho

entre divulgacdo ESG-

Aboud e Diab (2018); Cheng et al. (2024)

Brogi e Lagasio (2019); Minutolo et al. (2019); Cek e
Eyupoglu (2020); Kumar e Firoz (2022); Chininga et
al. (2023); Chung et al. (2023); Lee e Isa (2023); Maji
e Lohia (2023); Sinha Ray e Goel (2023);
Treepongkaruna e Suttipun (2024); Veeravel et al.,
(2024)

Masongweni e Simo-Kengne (2024)

Tahmid et al. (2022); Gongalves et al. (2023); Saha e
Khan (2024)

Shaikh (2022)

Garcia e Orsato (2020)

Velte (2017); Habib e Mourad (2023); Firmansyah et
al. (2023)

Nollet et al. (2016); Bruna et al. (2022); Pu (2023);
Agarwala et al. (2024)

Variaveis Moderadoras e Mediadoras na Relaciao entre ESG e Desempenho

Resultados-chave

Autores

Fatores organizacionais internos (mecanismos de
governanga, poder do CEO, tamanho da empresa,
deficiéncias de controle interno e folga financeira) sao
moderadoras desta relacdo

Composi¢do dos conselhos e comités sdo moderadoras
da relag@o entre ESG-desempenho financeiro

Lucro, investidores ESG, estratégia de
sustentabilidade e compromisso da alta administragio
atuam como moderadores, potencializando efeitos
positivos no desempenho
Covid-19 modera a
financeiro

Varidveis externas moderadoras - revolu¢des na regido
MENA, relato integrado, diversificacdo geogréfica,
diferentes dimensdes ESG e mercados competitivos -
influenciam a dinadmica da relacdo ESG-desempenho
Dimensdes culturais moderam a relacdo entre ESG-
desempenho financeiro

relacio ESG-desempenho

Desempenho financeiro, fatores contextuais e
vantagem competitiva medeiam de forma positiva esta
relacdo

Albitar et al. (2020); Velte (2020); Ahmad et al.
(2021); Rahi et al. (2021); Duque-Grisales e Aguilera-
Caracuel (2021); Singh et al. (2023); Boulhaga et al.,
(2023)

Nekhili et al. (2021); Elmghaamez et al. (2023); Wu et
al. (2024)

Kumar et al. (2022); Chen e Xie (2022); Rahman et al.
(2023)

Maji e Lohia (2024); Malik e Kashiramka (2024)

Aboud e Diab (2019); Albitar et al. (2020); Duque-
Grisales e Aguilera-Caracuel (2021); Hamdi et al.
(2022); Jung e Yoo (2023)
DasGupta e Roy (2023b); Shin et al.
Wasiuzzaman et al. (2023)

Zhou et al. (2022); DasGupta e Roy (2023b); Rohendi
et al. (2024)

(2023);

Relacio entre ESG e Desempenho em Setores Especificos

Resultados-chave

Autores

No setor bancario, os resultados variam
regionalmente, com efeitos positivos, negativos ou
ndo lineares

Buallay (2020); Buallay et al. (2020); Azmi et al.,
(2021); Gutiérrez-Ponce e Wibowo (2024); Khoury et
al. (2023); Zahid et al. (2023)



Estudos comparativos entre setores indicam impactos
positivos na inddstria e negativos em bancos e
tecnologia

Melhoria no desempenho operacional e redugdo na
rentabilidade das empresas

No setor alimenticio, ESG estd ligado a melhor
desempenho financeiro

ESG e seus componentes mostram um efeito negativo
no Q de Tobin nos setores de transportes e hotelaria
Relagdo concavo-convexa dos pilares ambiental e
social em empresas de alta tecnologia entre ESG e
valor da empresa

ESG melhora desempenho financeiro de empresas de
saude em paises desenvolvidos, mas nido em
desenvolvimento
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Buallay et al. (2020b); Al Hawaj e Buallay (2022);
Buallay (2022c¢); Buallay (2024)

Alhawaj et al. (2023); Makridou et al. (2024)
Buallay (2022b); Sandberg et al. (2023)
Bodhanwala e Bodhanwala (2022)

Wu e Chang (2022)

Kalia e Aggarwal (2023)

Pilares Ambiental, Social e de Governanca e Desempenho

Resultados-chave

Autores

Somente um dos pilares, seja ele ambiental, social ou
de governanga tem efeito positivo no desempenho

Os pilares ESG podem gerar resultados variados, com
dois pilares ou trés pilares mostrando impacto
significativo

Os pilares ESG apresentam efeitos significativos
diferentes, seguindo relagdes ndo lineares, como em
forma de U ou U invertido.

Os pilares ESG podem impactar negativamente o
desempenho das empresas

Velte (2017); Maji e Lohia (2024); Chininga et al.
(2023); Cheng et al. (2024); Tahmid et al. (2022);
Gongalves et al. (2023)

Cek e Eyupoglu (2020); Kumar e Firoz (2022);
Rahman et al. (2023); Masongweni et al. (2024)

Nollet et al. (2016); Kumar et al. (2022); Wu e Chang
(2022); Agarwala et al. (2023); El Khoury et al.(2023)

Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel, 2021); Shaikh
(2022); Firmansyah et al. (2023)

Fonte: elaborado pela autora, 2026.

4.3 Indicacoes de Pesquisas Futuras

A Tabela A7 apresenta caminhos para oportunidades de pesquisas. As lacunas de

pesquisa e as questdes propostas surgiram das andlises dos estudos que compdem o portfélio

da revisdo sistemaética da literatura, refletindo padrdes recorrentes, limitagdes metodoldgicas e

oportunidades de investigacdo identificadas no conjunto das pesquisas examinadas.

Tabela A7. Possibilidades de Pesquisa sobre ESG e Desempenho Organizaconal

Tema de Pesquisa Lacuna Identificada

Questoes de pesquisa para estudos futuros

1. Métodos Forte dependéncia de
Alternativos de ratings secunddrios e
Mensuracao ESG proxies agregadas, com
problemas de
padronizacdo e  Vviés

metodolégico

Q1: Como diferentes métodos de mensuragdo da
divulgacdo ESG (contetido textual, indicadores
proprietarios, métricas auditadas) afetam a magnitude e
significancia da relagio ESG—desempenho?

Q2: A utilizagdio de modelos econométricos
alternativos (ex.: GMM, modelos dindmicos) altera a
robustez dos resultados encontrados na literatura?

Predominéncia de dados
secundarios; auséncia de

2. Dados Primarios e
Fontes Alternativas

Q3: Quais as motivagdes estratégicas dos gestores para
investir em praticas ESG e como essas motivagdes

evidéncias sobre | influenciam o desempenho financeiro?
motivagdes  gerenciais | Q4: Dados extraidos de redes sociais, midia ou
subjacentes entrevistas produzem resultados diferentes dos ratings
tradicionais de ESG?
3. Integracio de Poucos estudos | Q5: Quais mecanismos organizacionais medeiam a

Métodos Quantitativos
e Qualitativos

exploram elementos que
potencializam a relacdo
a relacdo ESG-
desempenho

rela¢do entre ESG-desempenho financeiro?

Q6: Quais fatores contextuais (regulacdo, cultura
organizacional, pressdo institucional) moderam essa
relacdo?
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4. Governanca e Resultados Q7: A presenca de comités de sustentabilidade no
Estrutura do Conselho | inconclusivos sobre o | conselho de administracdo fortalece o impacto da
papel de mecanismos de | divulgacdo ESG sobre o desempenho?
governanga na | Q8: Diversidade de género e concentragdo aciondria
efetividade do ESG moderam a relagdo ESG e valor da firma?
5. Variaveis Omitidas e | Possivel viés de | Q9: A capacidade gerencial e a qualidade do controle
Capacidade Gerencial | varidveis omitidas na | interno explicam resultados inconsistentes na literatura
relacdo ESG- | ESG—desempenho?
desempenho Q10: O efeito ESG permanece significativo apés o
controle por habilidades gerenciais?
6. ESG, Risco e Evidéncias emergentes | Q11: Empresas com maior desempenho ESG
Resiliéncia sobre ESG como | apresentam maior resiliéncia a crises econOmicas e
mitigador de risco, ainda | choques externos?
pouco consolidadas Q12: O ESG reduz custo de capital e risco
idiossincrético em setores vulnerdveis?
7. Estudos Predominéncia de | Q13: A relacdo ESG-desempenho difere entre paises
Comparativos estudos concentrados em | desenvolvidos e em desenvolvimento?

Internacionais e paises desenvolvidos Q14: Setores intensivos em carbono apresentam
Setoriais relagdes distintas entre ESG-desempenho financeiro?
8.ESGe Escassez de estudos que | Q15: O greenwashing compromete a relagdo positiva

Greenwashing em diferenciem entre divulgacdo ESG e valor da firma?
Paises em desempenho ESG real de | Q16: Investidores em mercados emergentes distinguem

Desenvolvimento préticas simbdlicas divulgagdo simbdlica de desempenho ESG substantivo?

9. Relacdes Nao
Lineares e Interacoes
entre Pilares ESG

Predominio de modelos
lineares na literatura

Q17: A relacdo entre ESG-desempenho é ndo linear
(ex.: formato U ou U invertido)?

Q18: Interacdes entre os pilares ambiental, social e
governanga geram efeitos sinérgicos ou compensatorios
sobre o desempenho?

Fonte: elaborado pela autora, 2026.

Conforme sugestdoes apresentadas na Tabela A6, pesquisas sobre ESG-desempenho
organizacional podem adotar abordagens mais diversificadas, combinando métodos
quantitativos e qualitativos, utilizando diferentes fontes de dados. Fatores contextuais, como
governanca, diversidade e lideranca, influenciam essa relacdo, especialmente em mercados
emergentes. O uso de modelos avancados também possibilita analisar interacdes entre os pilares
ESG de forma mais completa.

As possibilidades de pesquisa sdo amplas e refletem a crescente complexidade e
relevancia do tema no cendrio corporativo e académico. A diversidade de abordagens
metodoldgicas e temdticas sugere um campo fértil para investigacdes que busquem evidenciar
as multiplas facetas da integracdo de praticas ambientais, sociais e de governanga nas estratégias

empresariais. A combinacdo de diferentes métodos e a consideragdo dos contextos

organizacionais podem promover avancos no entendimento e na aplicacdo dessas préticas.
5 CONSIDERA COES FINAIS

O objetivo central deste estudo foi sintetizar os impactos diretos, indiretos e setoriais da
divulgacdo ESG sobre o desempenho organizacional, por meio de uma revisao sistematica da

literatura. A partir da constru¢do de um portfolio composto por 70 estudos internacionais
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selecionados via Proknow-C, foi possivel mapear ndo apenas os resultados predominantes, mas
também as inconsisténcias, lacunas tedricas e fragilidades metodoldgicas que permeiam esse
campo de investigacdo.

Os achados revelam que a literatura sobre ESG-desempenho € simultaneamente robusta
em volume e fragmentada em consisténcia. Embora a Teoria dos Stakeholders seja a perspectiva
mais recorrente, observa-se uma auséncia significativa de ancoragem tedrica explicita em
muitos estudos, o que enfraquece a consolidacdo cumulativa do conhecimento. Ademais, a
predominancia de proxies padronizadas de desempenho (ROA, ROE e Q de Tobin) e de ratings
ESG oriundos de bases como Bloomberg e LSEG evidencia uma dependéncia excessiva de
métricas secunddrias, cuja heterogeneidade metodolégica pode influenciar os resultados
encontrados.

Os resultados empiricos indicam que a evidéncia de relacdo entre divulgacio ESG-
desempenho ndo € universal nem linear. Evidéncias positivas coexistem com resultados
negativos ou insignificantes, especialmente em economias emergentes. Modelagens nado
lineares apontam para relagdes em formato de U ou U invertido, sugerindo que niveis
excessivos de divulgacdo podem gerar custos reputacionais, aumento de escrutinio ou
ineficiéncias alocativas. Além disso, fatores como estrutura de governanga, concentragao de
propriedade, diversidade do conselho, poder do CEO e ambiente institucional emergem como
condicionantes criticos. Esses achados implicam que a divulgacdo de informac¢des ESG nao
constitui, por si s6, uma garantia de superioridade financeira, mas um fendmeno contingente,
dependente de contexto e de qualidade de implementacao.

Os achados indicam implicacdes relevantes em trés dimensdes. No plano tedrico,
destaca-se a necessidade de avancar na ado¢do de modelos lineares associativos para
abordagens explicativas que considerem mediacdes, moderagdes e interacdes entre os pilares
ESG. Metodologicamente, recomenda-se diversificar as estratégias empiricas, combinando
dados quantitativos e qualitativos para se avaliar melhor as praticas organizacionais. No ambito
gerencial, evidencia-se que investimentos em ESG requerem alinhamento estratégico e
integracdo a governanca, a fim de evitar praticas meramente simbdlicas ou riscos de
greenwashing, com efeitos negativos no longo prazo.

A revisdo sistemadtica realizda permite apontar dire¢cdes para o avango do campo.
Estudos futuros podem: (i) adotar medidas alternativas de ESG, incorporando questiondrios,
entrevistas e anélise de conteudo para captar dimensdes substantivas da pratica corporativa; (ii)
explorar fontes de dados ndo convencionais, como redes sociais e cobertura midiatica, para

obter percep¢des e avalia o papel da reputacdo; (iii) combinar métodos quantitativos e
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qualitativos, permitindo triangulacdo e identificacdo de mecanismos causais; (iv) incluir
varidveis moderadoras e mediadoras, tais como governanca corporativa, concentracdo de
propriedade, diversidade de género e poder do CEO; (v) aplicar conjuntamente modelos
lineares e ndo lineares, considerando possiveis retornos marginais decrescentes; e (Vi)
desenvolver estudos comparativos, bidirecionais e intersetoriais, especialmente em economias
emergentes, onde as evidéncias ainda sdo inconclusivas.

O estudo contribui para o avango da literatura ao ir além de uma sintese descritiva dos
estudos existentes, oferecendo uma integragdo conceitual capaz de indicar os mecanismos
tedricos subjacentes aos efeitos da divulgacdo de informag¢des ESG. Primeiramente, o estudo
promove um refinamento tedrico ao sistematizar evidéncias empiricas dispersas, revelando ndo
apenas padroes de convergéncia, mas também tensdes explicativas e inconsisténcias estruturais
que desafiam pressupostos normativos predominantes na literatura. Em segundo lugar, a analise
evidencia limitagdes epistemoldgicas e metodoldgicas recorrentes, como a predominancia de
abordagens lineares, a dependéncia excessiva de dados secunddrios e a fragmentacdo entre
perspectivas tedricas, demonstrando como tais aspectos restringem o desenvolvimento
cumulativo do campo. Por fim, a revisdo propde uma agenda de pesquisa orientada
teoricamente, baseada na investigacao de mecanismos causais, condicionalidades institucionais
e estratégias multimétodo, contribuindo para a constru¢do de modelos explicativos mais
robustos e para o avango cientifico sobre os impactos da divulgacdao ESG.

Como limitacOes da pesquisa, ressalta-se que este estudo incluiu apenas artigos em
inglés classificados pela ABS em 2024, excluindo livros, capitulos de livros, artigos de eventos
e revisdes, sem uma avaliacdo qualitativa prévia. Os critérios de sele¢dao dos artigos podem ser
vistos como limitadores, uma vez que o método Proknow-C € decorrente de um processo que
envolve a escolha de artigos com base em critérios especificos de relevancia e qualidade, o que
pode excluir estudos importantes que ndo atendem a esses critérios.

Em sintese, esta revisdo demonstra que embora a literatura sobre ESG-desempenho
organizacional tenha crescido, o campo ainda se encontra em processo de consolidacdo tedrica,
carecendo de integracdo conceitual e metodoldgica. O avanco do campo dependerd da
superagdo de andlises meramente associativas e da incorpora¢do de modelos explicativos que
considerem contingéncias institucionais, dindmicas ndo lineares e mecanismos organizacionais

subjacentes.
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O EFEITO DO TOM E DA LEGIBILIDADE ESG NO DESEMPENHO DAS
EMPRESAS BRASILEIRAS

RESUMO

A divulgacdo de informa¢des ESG (ambiental, social e governanga) tem sido cada vez mais
relevante no mercado de capitais, e atributos textuais como tom e legibilidade influenciam a
forma como essas informacdes sdo percebidas. O objetivo desta pesquisa € investigar a
associacdo entre o tom e a legibilidade das divulgacdes ESG e o desempenho organizacional
considerando as dimensdes operacional, financeira e de mercado. Para mensuragdo do tom
positivo e negativo da informacao, optou-se por utilizar um diciondrio de termos ESG (Baier et
al., 2020) e a legibilidade foi estimada pelo indice de Flesch. Os testes empiricos foram
realizados por meio de regressdes com dados em painel de companhias listadas na B3 no
periodo de 2012 a 2024. Os resultados indicam que atributos textuais das divulgacdes ESG,
especificamente tom e legibilidade, ndo exerceram influéncia estatisticamente significativa
sobre o desempenho organizacional. Este estudo contribui para a literatura ao examinar
empiricamente esses atributos narrativos no contexto ESG e apresenta implicag¢des relevantes
para investidores, gestores, analistas e reguladores, ao sugerir que a avaliagdo dessas
divulgagdes pode envolver aspectos além da forma textual, como qualidade, materialidade e
consisténcia das informacdes reportadas.

Palavras-chave: ESG. Relatério de Sustentabilidade. Tom. Legibilidade. Desempenho.

ABSTRACT

ESG (environmental, social, and governance) information disclosure has become increasingly
relevant in capital markets, and textual attributes such as tone and readability influence how
this information is perceived. The objective of this study is to investigate the association
between the tone and readability of ESG disclosures and organizational performance,
considering operational, financial, and market dimensions. To measure positive and negative
tone, an ESG-specific dictionary of terms (Baier et al., 2020) was employed, while readability
was estimated using the Flesch Index. Empirical tests were conducted through panel data
regressions using companies listed on B3 from 2012 to 2024. The results indicate that the
textual attributes of ESG disclosures, specifically tone and readability, did not exert a
statistically significant influence on organizational performance. This study contributes to the
literature by empirically examining these narrative attributes within the ESG context and
provides relevant implications for investors, managers, analysts, and regulators by suggesting
that the evaluation of such disclosures may involve aspects beyond textual form, such as the
quality, materiality, and consistency of the reported information.

Keywords: ESG. Sustainability Reporting. Tone. Readability. Performance.
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1 INTRODUCAO

A competitividade dos mercados tem aumentado consideravelmente e, como
consequéncia, tem exigido que as organizacdes se adaptem a um novo modelo de negdcio
sustentdvel (Alshehhi et al., 2018). O sucesso econdmico de uma empresa pode estar
relacionado também as questdes de sustentabilidade, pois as informag¢des ndo financeiras sdo
capazes de gerar beneficios, inclusive para o desempenho econdmico-financeiro da entidade
(Brocket & Rezaee, 2012).

A sustentabilidade pode ser entendida como a capacidade de tomar decisdes
responsaveis no uso e na alocac@o de recursos para atividades econdmicas e ndo econdmicas,
visando alcancgar resultados sociais, econdmicos e ambientais desejados (Grant, 2010). Esta
perspectiva, baseada na adog¢do de escolhas responsaveis, impulsionou a criagdo de
instrumentos capazes de mensurar, organizar e demonstrar de que maneira as organizagoes
incorporam esses principios em suas praticas e rotinas. Um dos instrumentos foi o relatério
Who Cares Wins, publicado em 2004 pelo Pacto Global das Nagdes Unidas, o primeiro
documento a integrar as dimensdes ambientais, sociais e de governanca (ESG), sendo utilizado
como critério de avaliacdo e referéncia importante para decisOes de investimento e operacoes
empresariais. ESG envolve um escopo extenso que contempla o desempenho ecolégico, social
e econdmico das organizacdes (Paolone et al., 2022; Qureshi et al., 2021; Zhou et al., 2022;
Orlitzky et al., 2003). A medida que as empresas compartilham informagdes sobre seu
desempenho em sustentabilidade e seus impactos para os stakeholders, a divulgacdo ESG tem
se tornado mais proeminente no ambiente empresarial.

Os investidores tém demonstrado crescente atencao aos aspectos ESG das empresas em
suas decisdes de portfélio, reconhecendo que o desempenho ESG pode afetar o valor da
empresa e/ou o desempenho financeiro no médio e longo prazos (Abate et al., 2021).
Investidores socialmente responsaveis tém fundamentado suas decisdes principalmente nas trés
dimensdes ESG (ambiental, social e governanga). Na hora de escolher investimentos, eles
avaliam a possibilidade de incorporar seus valores e preocupagdes ambientais, ponderando
cuidadosamente o risco e a rentabilidade das opgdes selecionadas (Friede et al., 2015). Assim
sendo, o desempenho ESG passou a ser um componente importante para as empresas na
elaboracgao de estratégias a longo prazo, com potencial para influenciar os resultados financeiros
(Eccles & Serafeim, 2013). Diante disso, a forma como as organizacdes incorporam e divulgam
informacdes ESG € relevante para avaliar seus compromissos, seus impactos € a forma como

traduzem esses principios em agdes concretas voltadas ao desenvolvimento sustentdvel.
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A divulgacdo de informacdes reduz a assimetria de informacdes entre gestores e
stakeholders (Leuz & Wysocki, 2016). Partindo dessa premissa, a divulgacdo de informacgdes
ESG pode ser usada também para reducdo da assimetria informacional (Anagnostopoulou et
al., 2021). Contudo, os beneficios decorrentes de uma maior transparéncia financeira estao
condicionados tanto pela natureza quanto pelo contetido divulgado (Bostan et al., 2022).

A literatura apresenta resultados mistos sobre a relacdo entre a divulgacdo de
informacdes ESG e o desempenho organizacional. Uma corrente de estudos indica que a
informacdo ESG pode melhorar o desempenho corporativo (Nguyen et al., 2022; Tarmuji et al.,
2016). Outras pesquisas identificam efeitos negativos entre ESG e desempenho (Wasiuzzaman
et al., 2022; Shaikh, 2022). H4 ainda uma terceira vertente que identifica a existéncia de
relagdes curvilineas entre ESG e desempenho, sugerindo que os impactos podem variar de
acordo com os diferentes niveis de divulgacio e de engajamento das empresas envolvidas em
praticas ESG (Pu, 2023; Lee & Li, 2022). Neste contexto, surge a necessidade de investigar ndo
apenas a presencga ou quantidade de informag¢des ESG, mas também atributos especificos como
o tom e a legibilidade das divulgacdes que podem influenciar o desempenho organizacional.

As politicas de divulgagdo, sejam elas relacionadas a informac¢des ESG ou as de outra
natureza, sujeitam os gestores a uma avaliacdo dos custos e beneficios associados a divulgacao
dessas informagdes (Verrecchia, 2001). Dentro do paradigma financeiro padrao, no qual o
objetivo primdrio do gestor € maximizar o valor de mercado da empresa, observam-se situacoes
nas quais as informacdes favordveis aos objetivos do gestor sdo divulgadas, enquanto as
informacdes desfavoraveis sdo retidas (Lanen & Verrecchia, 1987; Verrecchia, 1983). Os
gestores, de forma discriciondria, selecionam quais informacdes divulgar ou reter,
influenciando a percepcdo do mercado e a reputacdo da empresa. Essa flexibilidade reforca a
importancia de indicar os incentivos que orientam a divulgagdo voluntéria, especialmente no
caso das informagdes ESG. Sob a perspectiva da Teoria da Divulgacdo, a decisdo de uma
empresa em divulgar ou reter informacdes voluntarias € influenciada pelos efeitos econdmicos
decorrentes dessa divulgagao (Dye, 1985; Verrecchia, 1983).

Além da decisdao de divulgar ou reter informagdes, a maneira como as empresas
divulgam informagdes narrativas, bem como seus atributos, possuem implicacdes relevantes
para os investidores (Hassanein et al., 2019; Loughran e McDonald, 2016; Li, 2010b).
Decorrente disso, estudos t€ém explorado o impacto do tom e da legibilidade das informagdes
de sustentabilidade divulgadas pelas empresas. Por exemplo, Gerwanski et al. (2019)

evidenciaram que a legibilidade do relato integrado nao afeta a materiadalidade da divulgacao,
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enquanto Du e Yu (2021) observaram que empresas engajadas em Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) tendem a oferecer divulgacdes mais transparentes e mais legiveis.

Para gerar valor aos stakeholders, os relatdrios de sustentabilidade devem ser redigidos
de forma acessivel e de fécil leitura, pois relatérios mais legiveis aumentam a relevancia das
informacdes para o mercado e facilitam a extragdo de dados significativos pelos participantes,
contribuindo para a eficdcia dos processos de tomada de decisdo (Adhariani & Du Toit, 2020).

Assim como a legibilidade, o tom pode influenciar os julgamentos e a tomada de
decisdes dos stakeholders, uma vez que ele pode ser usado para disseminar informacdes uteis
ou ser implantado estrategicamente para influenciar as percepg¢des do leitor (Fisher et al., 2019).
Considerando o papel do tom e da legibilidade na informacdo empresarial, Li et al. (2023)
investigaram a relacao entre tons otimista, de certeza e de clareza, e a legibilidade na divulgacgdo
sobre a sustentabilidade corporativa na Austrélia, identificando uma relagdo positiva com o
desempenho de sustentabilidade. Hu e Zhang (2024) constataram que empresas com
divulgagdes ESG mais legiveis t€m menor probabilidade de se envolver em greenwashing. Por
sua vez, Albitar et al. (2022) concluiram que a presenca de mais diretores independentes no
conselho leva a um tom menos positivo e a mais efeitos negativos na narrativa de CSR. Além
disso, os resultados do estudo indicam que uma pontuagdo mais alta de divulgacdo ESG conduz
a um tom mais positivo nas narrativas de CSR, levando a um maior engajamento e melhor
desempenho organizacional.

Estudos internacionais concentram-se na andlise de caracteristicas textuais das
divulgacdes corporativas que incluem legibilidade, ambiguidade de tom em relatdérios anuais
(Ertugrul et al., 2017), nos atributos textuais de relatérios de sustentabilidade e avaliagdes ESG
(Huang et al., 2024) e na legibilidade e tom narrativo das divulgacdes de risco e de gestao de
risco de relatos integrados (Enslin et al., 2025). No contexto brasileiro, os poucos estudos
consideram apenas um unico atributo textual. Por exemplo, Borges Junior e Malaquias (2022)
analisaram os efeitos do tom das divulga¢cdes RSC no desempenho das empresas. Rolim (2024)
investigou o conteido emocional do relato integrado e seu impacto no desempenho econémico
de companhias listadas na B3 com melhores praticas ESG. Ainda, Costa Filho (2023) abordou
a legibilidade de relatérios de sustentabilidade considerando a influéncia da governanca
corporativa e da complexidade organizacional.

O presente estudo representa um avango tanto no cendrio internacional quanto no
nacional, pois amplia as pesquisas anteriores ao incorporar o tom e a legibilidade das
informacgdes ESG relacionando-os com diferentes dimensdes do desempenho organizacional

(operacional, financeiro e de mercado). Pesquisas sobre a divulgacdao ESG por meio do tom e
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da legibilidade podem oferecer uma nova perspectiva sobre o relatorio de sustentabilidade e seu
efeito no desempenho das empresas brasileiras, uma vez que a utilizacdo simultdnea dessas
duas caracteristicas textuais permite captar nao apenas o contetido transmitido pelas utilizado,
mas também a forma como este conteddo € comunicado. Ainda como diferencial do estudo, foi
adotada a classificagdo em setores sensiveis as divulgacdes ESG, o que possibilita captar com
maior precisio os impactos dessas caracteristicas comunicacionais em contextos onde a pressao
por responsabilidade socioambiental € mais intensa. Assim, este estudo tem como objetivo
investigar a associac@o entre o tom e a legibilidade das informacdes ESG e o desempenho
organizacional.

Teoricamente as caracteristicas narrativas tém o potencial de diminuir a assimetria de
informacdes e fortalecer a imagem da empresa, o que pode resultar em vantagens competitivas
e, consequentemente, em um desempenho superior. No entanto, o tom e a legibilidade das
divulgagdes podem indicar certo grau de discricionariedade gerencial, sobretudo, quando ha
interesse em omitir resultados desfavordveis ou enfatizar excessivamente aspectos positivos. O
uso estratégico da linguagem, por meio de um tom mais favoravel ou de textos menos legiveis,
funciona como um mecanismo para influenciar a percep¢ao dos usudrios. Destaca-se também
que esses elementos se relacionam ao modo como a informacgdo € apresentada, e ndo ao
conteddo em si, permitindo que a narrativa seja moldada sem que haja omissdo explicita, mas
sim uma conducao da interpretagdo do leitor.

Em resumo, as contribui¢des do presente estudo estdo centradas principalmente em trés
aspectos. Primeiro, trata-se, até onde se sabe, do primeiro estudo nacional a associar o tom e a
legibilidade das informag¢des ESG ao desempenho organizacional das empresas. Em segundo
lugar, expande a compreensao sobre os efeitos das divulgacdes ESG ao considerar ndo apenas
a quantidade, mas também atributos textuais, como a legibilidade e o tom das informacdes,
permitindo avaliar como a comunicacdo influencia o desempenho operacional, financeiro e de
mercado. Por fim, ainda que tom e legibilidade ndo tenham apresentado associacao significativa
com o desempenho organizacional, os resultados contribuem para ampliar a compreensao sobre
o papel das divulgagdes ESG. Nesse sentido, a andlise dessas informacdes pode abranger nao
apenas atributos narrativos, mas também aspectos relacionados a qualidade, materialidade e

consisténcia da divulgacdo ESG.
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Divulgaciao ESG e desempenho organizacional
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Uma organizacio que queira atingir ao efetivo desenvolvimento sustentdvel ao mesmo
tempo que melhora o seu desempenho financeiro necessita adotar praticas de sustentabilidade
nas dimensdes ambiental, social e de governencga corporativa (Brocket & Rezaee, 2012).
Buallay et al. (2020a) apontam que o relatdrio de sustentabilidade € um importante instrumento
de divulgacdo de informagdes ndo financeiras, uma vez que a empresa descreve seu impacto
econOmico, ambiental e social, detalha o modelo de governanca adotado e os valores que
orientam sua atuacao, reafirmando seu compromisso estratégico com a sustentabilidade global.
Este tipo de comunicagdo € organizado em torno de trés pilares principais: ambiental, social e
de governanca corporativa (ESG).

Segundo Shaikh (2022), os relatérios ESG tém se tornado cada vez mais populares entre
organizacdes e comunidades comprometidas com a responsabilidade social, dado que estes
relatérios tém revelado o papel destas praticas na geracdo de valor e na expansdo de
oportunidades para as empresas. Desse modo, empresas envolvidas em priticas ESG podem
aumentar o valor para os acionistas ao gerenciar riscos € acessar novos mercados, além de
promover o desenvolvimento sustentdvel (Dmuchowski et al., 2022). Contudo, a divulgagdo
ESG também pode gerar custos adicionais e desvantagens competitivas (Lee et al., 2013;
Buallay et al., 2020c), visto que os beneficios advindos da divulgacdo de informagdes ESG
costumam aparecer no longo prazo, enquanto que os custos surgem imediatamente.

Ferrero-Ferrero et al. (2016) investigaram a associacdo entre a consisténcia ESG, isto é
uma abordagem equilibrada, em dire¢do positiva, entre as dimensdes ambiental, social e de
governanca e o desempenho financeiro das empresas e identificaram que a adocao de praticas
ESG gera vantagem competitiva para as empresas. Isso significa que as empresas que
incorporam ESG em suas operacdes podem se destacar no mercado em comparagdo com
aquelas que ndo o fazem. No entanto, embora empresas adotem boas praticas ESG, isso nao
assegura uma divulgacdo adequada e o contrdrio também ocorre, j4 que relatorios bem
apresentados podem nao refletir um desempenho real. Ainda, Reverte et al. (2016) examinaram
a ligacdo entre o desempenho financeiro e ambiental e as evidéncias comprovaram que as agdes
de RSC estdo correlacionadas de forma positiva tanto com os resultados financeiros quanto com
os ndo financeiros da empresa. Uma série de estudos empiricos (Huang, 2021; Fatemi et al.,
2015) tem demonstrado que o desempenho ESG contribui para a elevagdo do valor de mercado
das empresas.

Apesar da crescente percepcdo de que as priticas ESG podem trazer beneficios
estratégicos para as empresas, alguns estudos indicam um efeito negativo dessas préticas nas

empresas. Um exemplo é o trabalho de Rahi et al. (2021), em que os autores se concentraram
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em um conjunto de 39 empresas financeiras da regido noérdica, referentes aos anos de 2015 a
2019 e evidenciaram uma relacdo negativa entre praticas ESG e desempenho financeiro.
Similarmente, Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2021) encontraram uma relagcdo negativa
entre ESG e desempenho das empresas multilatinas, indicando que empresas com as melhores
pontuacdes ESG tendem a ser menos lucrativas, possivelmente porque os custos de
implementar iniciativas ESG ndo se convertem em desempenho financeiro, seja por falhas na
execugdo dessas acdes, seja pela falta de apoio institucional que as torne visiveis.

De acordo com Buallay (2022), quando se trata de avaliar o desempenho das empresas
no contexto da divulgacdo de informacgdes ESG, trés principais métricas se destacam: as
baseadas na contabilidade, as baseadas no mercado e a juncdo dessas duas métricas. Em alguns
estudos foram usadas métricas contdbeis de desempenho, como o0 ROA (Retorno sobre Ativos)
e o0 ROE (Retorno sobre Patrimdnio Liquido) (Kalia & Aggarwal, 2023; Treepongkaruna &
Suttipun, 2024) e em outros foram aplicados o Q de Tobin, uma métrica de mercado (Aboud &
Diab, 2018; Albitar et al, 2020).

A utilizacdo de métricas contdbeis € considerada menos complexa, pois proporciona
uma visdo clara e direta das operacdes internas da organizagdo (Lopez et al., 2007). Além disso,
McGuire et al. (1988) apontam que essas métricas sao mais eficazes na previsao do desempenho
em sustentabilidade. Em contrapartida, as métricas de desempenho vinculadas ao mercado sdao
criticadas pelo problema de assimetria de informacdes entre gestores e acionistas (Cordeiro &
Sarkis, 1997), pois presume-se que os acionistas sao o principal grupo de stakeholders (Orlitzky
et al., 2003). Diante destas criticas, alguns estudos tém utilizado conjuntamente métricas
contdbeis e de mercado (Al Hawaj & Buallay, 2022; Agarwala et al., 2023).

Alguns autores, como Lunawat e Lunawat (2022) e Buallay et al. (2022) identificaram
uma associagdo positiva entre a divulgagdo de informacdes ESG e o desempenho operacional
(ROA), indicando que investimentos nessas areas podem se refletir em melhores resultados
operacionais. De outra forma, estudos como os de Buallay (2019) e Sarwono (2022)
encontraram uma relacio negativa entre as praticas ESG e o desempenho operacional, e ainda,
trabalhos como o de Buallay (2022) ndo constataram uma associacdo estatisticamente
significativa entre essas varidveis. Lee e Isa (2023) documentaram efeitos positivos das préticas
ESG no desempenho financeiro, sugerindo que tais iniciativas podem aumentar o valor das
companhias. Por outro lado, Shaikh (2022) e Gutiérrez-Ponce ¢ Wibowo (2024) encontraram
uma relacdo negativa entre as praticas ESG e indicadores de desempenho financeiro, mensurado
pelo ROA, ROE e Q de Tobin. Por sua vez, Firmansyah et al. (2023) néo identificaram uma

associagdo estatisticamente significativa entre as iniciativas ESG e o ROE. Ao examinar o valor
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de mercado das empresas, estudos revelam resultados distintos da relacao entre as préiticas ESG
e 0 Q de Tobin. Aboud e Diab (2018) e Buallay et al. (2020b) evidenciaram um impacto positivo
e significativo da divulgacdo de informacdes ESG no desempenho de mercado. Em
contrapartida, Rohendi et al. (2024) ndo conseguiram identificar efeitos substanciais das
préticas ESG sobre o valor das companbhias.

Conforme a literatura aqui apresentada, resultados mistos podem ser encontrados sobre
arelacdo entre relatdrios de sustentabilidade e desempenho das empresas. Para avancar em tais
achados, o desempenho das empresas € mensurado neste estudo por meio de trés proxies:
desempenho operacional (ROA) e desempenho financeiro (ROE), ambas de natureza contabil;
e desempenho de mercado, representado pelo Q de Tobin. Esta abordagem de utilizacdo em
conjunto de métricas contabeis e de mercado possibilita uma andlise abrangente dos efeitos da
divulgacdo de informacdes ESG sobre o desempenho das organizag¢des, a0 mesmo tempo em

que reduz criticas relacionadas a limitacao de indicadores testados isoladamente.

2.2 O tom e a legibilidade das informacdes ESG e hipoteses da pesquisa

A comunicagdo narrativa representa um componente importante nos relatorios ESG, e
suas caracteristicas linguisticas podem impactar de forma relevante a maneira como o publico
compreende e utiliza essas informagdes (Kimbrough et al., 2024). A legibilidade € um aspecto
importante da avaliacdo textual, pois esta relacionada com a qualidade que define a facilidade
de leitura de um texto (Cunha, 2008) e com a clareza textual, responsavel por uma comunicagdo
rapida e facil (Godoi, 2012). Segundo, Hart et al. (2013), o tom pode ser definido como uma
ferramenta que, mediante a sele¢do de palavras, cria uma impressao social Unica.

De acordo com Meier et al. (2018), para a criacdo de um diciondrio de palavras, exige-
se a preparacdo manual prévia de listas especificas de palavras, esse método ganhou
considerdvel credibilidade na comunidade académica, especialmente no contexto financeiro,
ap6s a introducdo do primeiro diciondrio linguistico adaptado a essa drea por Loughran e
McDonald (2011). Li (2010) também ressalta a importancia de se utilizar listas de palavras
customizadas, dependendo do tipo de documentos analisados e dos topicos semanticos de
interesse, para a efetividade dos procedimentos de andlise baseados em regras.

A competitividade de uma empresa reside em sua capacidade de estabelecer e
comunicar o vinculo entre métricas de negdcios financeiras e nio financeiras (Beretta et al.,
2021). Quanto ao vinculo do desempenho ndo financeiro, Beretta et al. (2021) constataram que
a divulgacdo ESG de empresas automotivas possui um tom positivo quanto as divulgagdes nao

financeiras. Portanto, a interacdo entre estas dimensdes influencia na constru¢ao da mensagem
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estratégica, revelando a crescente importancia do discurso ESG na comunicagdo corporativa.
Por outro lado, Hummel et al. (2017) apontaram uma relacdo inversa significativa entre o
desempenho financeiro e o tom da divulgacdo de RSC. Por sua vez, Capelle-Blancard e Petit
(2019), ao avaliarem a reagdo do mercado as noticias ESG regulares que abrangem 100
empresas multinacionais no periodo de 2002 a 2010, encontram um impacto negativo das mds
noticias ESG nas avaliagdes de mercado das empresas, com os investidores ndo mostrando
nenhuma reac@o aos anincios positivos.

Cho et al. (2010) concluem que empresas com pior desempenho ambiental tendem a
utilizar linguagem e tom verbal para distorcer a mensagem apresentada nos relatorios de
sustentabilidade e os piores desempenhos ambientais estdo associados ao uso de uma linguagem
mais otimista. Albitar et al. (2022) evidenciam que a pontuacdo de divulgacdo ESG mais
elevada conduz a um tom narrativo de RSC mais positivo. No Brasil, Borges Junior e Malaquias
(2022) concluiram que as informagdes de RSC otimistas implicam em melhores indices de valor
de mercado e reduzem o custo de capital das empresas. Partindo da premissa de que a Teoria
da Divulgacdo pode ser usada para explicar assimetrias informagdes (Guidry e Patten, 2012) e
que o tom da divulgacdo de RSC é relevante em termos de valor (Du & Yu, 2021; Clarkson et
al. 2020), levanta-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

Hi: H4 uma relacdo positiva entre o tom das divulgacdes de informagdes ESG e o
desempenho das empresas brasileiras.

Para que a divulgacdo atinja seus objetivos, ela precisa ser legivel. A legibilidade
aumenta a capacidade dos usudrios de avaliar as informagdes relevantes apresentadas nos
relatérios (Alm El-Din et al., 2022). Os relatérios de sustentabilidade devem ser de fécil leitura
para agregar valor aos stakeholders. Isso favorece a compreensdo, especialmente por parte de
investidores e acionistas, permitindo que as informagdes sejam utilizadas adequadamente nos
processos de tomada de decisdo (Adams & McNicholas, 2007; Maas et al., 2016).

Hichri (2022) argumenta que relatérios mais legiveis facilitam a compreensido de
informacdes complexas, promovendo a inclusdo de diferentes publicos e incentivando o
engajamento de diversos stakeholders. Nessa mesma linha, Merkl-Davies e Brennan (2007)
sugerem que as caracteristicas textuais das divulgacdes de sustentabilidade afetam diretamente
a maneira como as partes interessadas as interpretam. Por exemplo, uma menor legibilidade dos
textos estd associada a uma maior sobrecarga de informagdes para os leitores, o que pode ajudar
as empresas a ocultar um baixo desempenho de sustentabilidade (Nazari et al., 2017; Wang et

al., 2018).
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Na Indonésia, Adhariani e Du Toit (2020) destacam que esses relatérios apresentam um
baixo nivel de legibilidade, e a semelhanca entre eles pode ser atribuida a um padrao de
isomorfismo. Além disso, as organizacdes tendem a acreditar que uma linguagem complexa
pode atrair mais investidores. De forma semelhante, Raimo et al. (2022) examinaram os relatos
integrados de 221 empresas internacionais € descobriram que esses documentos também
apresentam um baixo nivel de legibilidade.

Caglio et al. (2019), ao investigar os beneficios econdmicos relacionados a legibilidade
e a garantia externa dos relatos integrados em empresas sul-africanas, destacam que a
legibilidade dos relatos integrados estd ligada a uma valorizacdo de mercado mais elevada,
sugerindo que analistas preferem relatérios mais concisos e legiveis. Além disso, eles afirmam
que empresas com relatorios mais complexos podem reduzir o impacto negativo sobre seu valor
de mercado ao fornecer garantias sobre o conteudo de seus relatérios. Os autores concluem que
tanto a legibilidade quanto garantia externa dos relatos integrados sdo fundamentais para
atender as expectativas dos stakeholders em relagdo as praticas de ESG.

Quando a divulgacdo € tratada como um fator endogeno, as pesquisas exploram os
motivos pelos quais informagdes sdo reveladas ou omitidas, partindo do pressuposto de que a
administracio tem a op¢do de divulgar ou ndo (Salotti & Yamamoto, 2005). De acordo com
Dye (2001) existe uma teoria sobre a divulgacdo, que se baseia na ideia de que uma entidade
que pondera a respeito buscard divulgar apenas informagdes que lhe sejam benéficas, enquanto
se afastard de compartilhar dados que possam ser prejudiciais. Nesse sentido, o uso
discriciondrio de elementos narrativos, como o tom e a legibilidade, pode suavizar noticias
negativas, dificultar a compreensao efetiva dos resultados e, consequentemente, apresentar
informacdes de forma distorcida para criar uma falsa impressao de sucesso.

N3ao h4 um consenso sobre o conceito de legibilidade. Para contribuir com a discussao,
Smith e Taffler (1992) estabelecem a distingdo entre legibilidade e compreensibilidade. A
legibilidade diz respeito exclusivamente as caracteristicas internas do texto que determinam seu
nivel de dificuldade. A compreensibilidade, por sua vez, refere-se a capacidade do leitor de
entender a mensagem, resultado da interac@o entre leitor e texto. Além disso, a legibilidade
aumenta quando o texto € estruturado de forma a permitir que o leitor identifique e extraia com
facilidade as informagdes que procura (Smeuninx et al., 2020). Na presente pesquisa, a
legibilidade é definida como o nivel de facilidade com que um texto escrito pode ser
compreendido pelo leitor (Dubay, 2007).

Segundo Li et al. (2023), a Teoria da Divulgacdo indica uma relag@o positiva entre a

legibilidade da divulgacao de sustentabilidade e o desempenho, pois espera-se que as empresas
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com bom desempenho de sustentabilidade facam sua divulgacdo com menor volume de
informacdes para os usudrios, ou seja, mais legivel, comunicando melhor o seu desempenho
com aos investidores e outras partes interessadas. Verrecchia (1983) aponta que a Teoria da
Divulgacdo propde que as empresas tém incentivos para divulgar informacdes privadas a fim
de se diferenciar e evitar o problema de selecdo adversa, situacdo em que a assimetria
informacional leva o agente menos informado a tomar decisdes potencialmente desfavoraveis.
Com base nessa perspectiva, foi formulada a segunda hipétese da pesquisa:

H»: H4 uma relacdo positiva entre a legibilidade das divulga¢des de informacdes ESG e
o desempenho das empresas brasileiras.

Espera-se que, a medida que as empresas adotam uma comunicacdo mais legivel sobre
a divulgacao de informagdes ESG, elas tendem a apresentar melhores resultados em termos de
desempenho empresarial. Uma melhor legibilidade na divulgagdo fortalece a confianca dos
stakeholders, pois reflete um compromisso com a responsabilidade e a ética, supostamente
contribuindo para um desempenho empresarial mais sélido. Além disso, a rea¢do positiva do
mercado a legibilidade demonstra ndo apenas o interesse dos investidores nas informacoes
ESG, mas também se traduz em retornos positivos para as empresas, como aumento dos lucros,

maior rentabilidade e valorizacdo das acdes das empresas.
3 ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra e coleta de dados

A amostra de estudo compreende um total de 82 empresas ndo financeiras, que
divulgaram o relatério de sustentabilidade e estdo listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3). O
periodo da pesquisa abrange de 2012, ano em que a B3 por meio do “Relato ou Explique”
fomentou a divulgacdo de relatérios de sustentabilidade, até o ano de 2024. Neste estudo, o
termo relatorio de sustentabilidade é empregado como um conceito guarda-chuva que abrange
diferentes formatos de divulgacdo de informagdes ndo-financeiras. A divulgacdo sobre
sustentabilidade se tornou multidimensional, incorporando a divulgacao ESG, Relato Integrado
(IR) e outros modelos de reporte (Krasteva-Hristova et al., 2025). Assim, o termo inclui:
relatorio de sustentabilidade, relato integrado e relatorio ESG. Apesar das diferencas formais,
todos esses relatorios trazem informacdes relacionadas aos pilares ESG, seja de modo explicito
ou integrado. Os relatérios de sustentabilidade foram coletados manualmente dos sites de
Relacdes com Investidores e/ou do préprio site oficial das companhias. Os dados financeiros
para estimar as demais varidveis (vide Tabela B1), tais como as medidas para o desempenho e

as caracteristicas das companhias, foram obtidos na base Economatica.
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No modelo utilizado, o desempenho da companhia é a varidvel dependente e consiste
em trés dimensdes: desempenho operacional (ROA), financeiro (ROE) e de mercado (Q de
Tobin). A varidvel independente, ou seja, a métrica ESG, foi mensurada por meio de dois
atributos textuais, o tom e a legibilidade dos relatérios de sustentabilidade. Deve-se destacar
que as medidas de desempenho (ROA, ROE e Q de Tobin) foram utilizadas em t+1, seguindo
a literatura que indica que o impacto ESG ndo se reflete imediatamente no desempeho

financeiro (Choi e Wang, 2009).
3.2 Variaveis dependentes

Neste estudo sdo empregadas trés medidas de desempenho (ROA, ROE e Q de Tobin).
Duas dessas medidas sdo baseadas na contabilidade: (1) O Retorno sobre os ativos (ROA) para
medir o desempenho operacional (Buallay, 2019; Al Hawaj & Buallay, 2022). O ROA € um
indicador que avalia a capacidade de uma empresa em gerar resultados eficazes a partir de seus

ativos (Angelia & Suryaningsih, 2015). A Equacgdol dispde a forma de célculo do ROA:

Lucro Operacional
Ativo total

ROA = (Equacao 1)

O Retorno sobre sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) € utilizado para medir o
desempenho financeiro (Agarwala et al., 2023; Al Hawaj & Buallay, 2022) sendo também
utilizado como métrica de rentabilidade em estudos como os de Atan et al. (2018) e Rizqo e
Qadri (2024). Destaca-se que empresas com PL negativo foram excluidas para evitar distor¢ao

da métrica. O indice ROE foi calculado a partir da Equacao 2.

lucro liquido

ROE = (Equagao 2)

patriménio liquido

Foi utilizado também o indice Q de Tobin, medida amplamente utilizada na literatura
para verificar o desempenho de mercado das empresas (Elmghaamez et al., 2023; Wu & Chang,

2022; Aboud & Diab, 2018). O Q de Tobin € mensurado conforme Equacao 3:

VM+VD
AT

Q de Tobin = (Equacao 3)

Em que:

VM ¢€ o valor de mercado das a¢des da empresa.

VD ¢ o valor das dividas da empresa, obtidos através do passivo circulante menos o
ativo circulante somado ao valor contabil das dividas de longo prazo.

AT € o ativo total da empresa
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3.3 Variaveis independentes

Para avaliar o tom das divulgagdes de informacdes ESG, empregou-se uma andlise de
contetido fundamentada em um diciondrio de termos ESG, desenvolvido por Baier et al. (2020)
(vide Apéndice B) a partir de relatérios anuais de empresas dos Estados Unidos. As palavras
desse diciondrio foram traduzidas para a lingua portuguesa pela autora, considerando o contexto
ESG.

Em seguida, os termos foram classificados em tom positivo, neutro ou negativo,
conforme a proposta de Plumlee et al. (2015) e Borges Juinior e Malaquias (2022). Como
descrevem Deng et al. (2017), essa etapa envolve a andlise individual de cada palavra para
definir a categoria adequada. Assim, considerando seu significado e conotacio, cada termo foi
alocado a apenas uma das trés categorias, sem sobreposi¢do. Por exemplo, termos como
“aprovagdo”, “ética” e “sustentavel” foram classificados como positivos, uma vez que sua carga
semantica tende a reforgar a imagem da empresa. Em contraste, palavras como “assédio”,
“morte” e “corrupcdo” foram categorizadas como negativas, por remeterem a situacdes que
podem afetar a organizacdo de forma desfavordavel. Foram removidas as expressdes compostas
que poderiam introduzir vieses no processo de classificagdo, como “nimero de funcionarios” e
“programa de assisténcia médica para pessoas de baixa renda”.

O tom foi mensurado a partir da quantidade de expressdes positivas (otimistas) e
negativas (pessimistas) identificadas em cada relatério de sustentabilidade. Assim, a varidvel
tom corresponde a diferenca entre o nimero de palavras positivas e negativas presentes nos
relatérios, dividido pelo total de palavras positivas e negativas presentes no diciondrio,
procedimento adotado por Henry e Leone (2016) e Luo et al. (2025).

O célculo da legibilidade dos relatdrios de sustentabilidade foi feito a partir do indice
de legibilidade de (Flesch, 1948). Optou-se por esta métrica porque o indice de legibilidade de
Flesch se destaca como a métrica predominante nos estudos contdbeis (Fisher, 2019). Ademais,
Martins et al. (1996), ao analisarem a aplicacdo de férmulas de legibilidade em livros
publicados no Brasil, demonstraram que o método de Flesch é plenamente aplicavel a textos
em lingua portuguesa. Flesch (1974) propds uma escala numérica de legibilidade que varia de
0 a 100, destinada a mensurar o grau de dificuldade do texto. Nesta escala, valores mais
elevados indicam maior facilidade de compreensdo, enquanto valores mais baixos refletem
maior complexidade textual. A classificacdo € organizada da seguinte forma: muito dificil (0-
29), dificil (30-49), razoavelmente dificil (50-59), linguagem padrao/inteligivel (60-69),
razoavelmente facil (70-79), facil (80-89) e muito facil (90-100).
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Para verificar a relacdo entre o efeito do tom e da legibilidade das informac¢des ESG
divulgadas nos relatérios de sustentabilidade foi estimada a Equacdo 4. Ressalta-se que a anélise
foi realizada separadamente para cada uma das varidveis dependentes e independentes
consideradas neste estudo.

Desempenho;; = Bot+ B1ESGTextic + Controlej+ €
(Equacao 4)

Em que:

Desempenho; € o desempenho da firma i no ano t, medido por trés modelos, ou seja,

modelo ROA, modelo ROE e modelo Q de Tobin.

ESGTexti é a varidvel independente mensurada pelo tom e pela legibilidade da

divulgacdo de informacdes ESG da firme 1 no ano t.

Controle;; representa as varidveis de controle do modelo (tamanho, alavancagem,

crescimento, setor € ano) da firma i no ano t.
&it € 0 temo de erro da regressao.

Na Tabela B1 constam as varidveis dependentes e independentes, bem como as varidveis

de controle utilizadas no modelo.

Tabela B1. Varidveis da Pesquisa

Varidveis | Descriciio | Coleta | Medida | Referéncias
Variaveis Dependentes
Aboud e Diab
ROA Desempenho Economatica Conforme Equacio 1 (2018); Saha e Khan
operacional (2024)
Buallay et al.
ROE De?sempe.nho Economatica Conforme Equacgio 2 (2020b);
financeiro Elmghaamez et al.
(2023)
Kammler e Alves
Q d.e Desempenho de Economatica Conforme Equagio 3 (2010); Dutra et al.
Tobin mercado
(2018)
Variaveis Independentes de Interesse
... . Malaquias e Junior
TOM Tomp OSI.UVO ¢ Relatonp .de Dicionario de palavras (202(11); Baier et al.
negativo sustentabilidade (2020)
Indice de Legibilidade dos Relatério de Indice de Flesch = 206,835 - (1,015 | Flesch (1948); Wang
Flesch relatdrios de sustentabilidade x Palavras/Frases) - (84,6 x et al. (2018)
sustentabilidade Silabas/Palavras)
Variaveis Independentes de Controle
Desempenho Lunawat e Lupawat
ESGScore ESG LSEG De 0a 100 (2022); Kalia e
Aggarwal (2023);
. . Velte (2017); Rahi et
TAM Tamanho Economatica Logaritmo n atural do, ativo total do al. (2(021);)Chen e
fim do periodo Xie (2022)
Aboud e Diab
ALAV Alavancagem Economdtica Passivo Total/Ativo Total (.201 8); Dque—
Grisales e Aguilera-
Caracuel (2021).
Crescimento de . Receita de vendas t—Receita de vendas t—1 Bodhanwala e
CRES vendas Economitica Recoita devendas i1 Bodhanwala (2022);
Maji e Lohia (2024)
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., Varidvel Dummy conforme setor Lin et al. (2015);
Setor sensivel e ‘o . . ~ . .
Setor ~ P Economitica ambientalmente sensivel e ndo .Miralles-Quirds et
nao sensivel p
sensivel al. (2018)
. - . . Chen e Xie(2022);
Ano Periodo anual Economitica Periodos anuais de 2012 a 2024 Saha e Khan (2024)

Fonte: elaborado pela autora, 2026.

Os dados foram verificados por estatisticas descritivas (média, mediana, desvio-padrao,
valor minimo e valor médximo para cada uma das varidveis), pelo teste de correlacdo de
Spearman e por meio de modelos de regressdo para dados em painel. Como faltaram dados ao
longo do tempo para determinadas companhias, o painel de dados utilizado é desbalanceado. A
partir das estimagdes descritas (Tabela B1), foi possivel verificar o efeito do tom e da
legibilidade das informacdes ESG divulgadas nos relatérios de sustentabilidade no desempenho

das empresas.
4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Estatisticas descritivas

Na Tabela B2 estdo demonstradas as estatisticas descritivas (média, desvio-padrao,
minimo e maximo) para as varidveis estudadas. Verifica-se que as empresas da amostra
registraram retorno médio sobre o ativo (ROA) de 8,28%, sugerindo rentabilidade média
positiva no periodo analisado. Tais achados estdo alinhados aos de Borges Junior (2020) e

Rolim (2024).

Tabela B2. Estatisticas Descritivas

Variaveis Obs. Média Mediana Desvio Padrao Minimo Maximo
ROA 490 0.0828 0.0766 0.0500 -0.0021 0.1895
ROE 486 0.1273 0.1163 0.1516 -0.1795 0.4994

Q de Tobin 490 1.0336 0.8510 0.6335 0.3375 2.9668
Tom 490 0.8418 0.8465 0.0492 0.7327 0.9196
Flesch 490 16.6545 16.8617 5.0344 5.2737 26.0375

ESGScore 490 56.9183 58.8843 17.1955 25.0799 84.3472

TAM 490 17.2827 17.1974 1.2040 15.1367 20.0198
ALAV 490 0.6044 0.6066 0.1518 0.3389 0.9001
CRESC 490 0.0836 0.0474 0.1993 -0.2110 0.5732

Fonte: dados da pesquisa, 2026.

Legenda: ROA= desempenho operacional; ROE= desempenho financeiro; Q de Tobin = desempenho de mercado;
Tom= diciondrio de palavras otimistas e pessimistas; Flesch= legibilidade; TAM= tamanho da empresa;
ESGScore= desempenho ESG; ALAV= alavancagem; CRESC= crescimento de vendas. As varidveis dependentes
desta pesquisa (ROA, ROE e Q de Tobin) encontram-se em “t+1” e referem-se as medidas de desempenho nos
exercicios contdbeis de 2013 a 2024, enquanto as varidveis independentes (Tom e Flesch) e de controle (ESGScore,
tam, alav e cresc) estdo em “t” para os exercicios contabeis de 2012 a 2023.

No que se refere ao retorno sobre o patrimonio (ROE), obteve-se uma média de 12,73%
de retorno, mostrando que as empresas, de modo geral, remuneram de forma satisfatéria o
capital investido pelos acionistas dentro do periodo. Nota-se também empresas com elevados

retornos sobre o capital préprio (0,4994), enquanto outras ndo conseguem remunerar 0s



72

investidores (-0,1795), estes resultados sdo semelhantes aqueles encontrados por Rolim (2024).
Por fim, o desempenho de mercado (Q de Tobin) tem um valor médio de 103%, ou seja, o
mercado avaliou as empresas acima do valor contdbil de seus ativos, entretanto, como a
mediana apresenta valor abaixo de 1 (0,8510), sugere-se que mais da metade das empresas estéd
sendo precificada pelo mercado abaixo do valor contdbil. Velte (2017) e Elmghaamez et al.
(2023) também encontraram valores médios positivos para o Q de Tobin em pesquisas que
envolvem ESG e desempenho.

Em relacio ao tom da divulgacio ESG, observa-se que, em média, prevalece
informacdes otimistas em relagdo as pessimistas nos relatérios, uma vez que tanto a média
(0,8418) quanto a mediana (0,8465) foram positivas. Além disso, a baixa dispersdo dos valores
(desvio padrao de 0,0492) sugere que esta caracteristica textual € consistente entre as empresas,
ou seja, a maioria utiliza tom otimista nos relatorios de sustentabilidade. Quanto ao indice
Flesch, que avalia a legibilidade dos textos, ele apresenta média de 16,6545 e mediana de
16,8617, valores relativamente baixos, indicando que os relatérios analisados sdo pouco
acessiveis e complexos, exigindo maior esfor¢co de leitura. O desvio padrao de 5,0344 e a
variabilidade entre o minimo (5,2737) e o maximo (26,0375) indicam heterogeneidade na
legibilidade dos textos, com alguns documentos mais dificeis de ler. Estes resultados
corroboram as premissas da Teoria da Divulgagdo sobre a publicacio voluntaria de informacdes
(Verrecchia, 1983; Dye, 1985), alinhando-se as ideias de Healy e Palepu (2001), segundo as
quais os gestores tendem a divulgar preferencialmente informacgdes que sejam favoraveis a
empresa.

No tocante as varidveis de controle, o resultado da varidvel ESGScore revelou que as
empresas da amostra apresentam, em média, desempenho intermedidrio em desempenho ESG,
com média de 56,9183 e mediana de 58,8843. De forma semelhante, Rolim (2024) também
identificou desvio padrao (17,1974) inferior a média, resultado que, assim como nesta pesquisa,
sugere dispersio moderada e relativa homogeneidade no desempenho ESG das empresas
analisadas. O tamanho das empresas (TAM) apresentou média de 17,2827 e mediana de
17,1974 com baixa dispersdo (desvio padrdo de 0,1518). Desta forma, evidencia-se que as
companhias analisadas tém porte relativamente semelhante. Por sua vez, a alavancagem
financeira (ALAV) registrou média de 60,44% e mediana de 60,66%. Nota-se a partir destes
resultados que a maior parte dos ativos das empresas € financiada por capital de terceiros. O
desvio padrao de 15,18% revela variabilidade moderada no grau de endividamento, o que
também se observa pela diferenca entre os valores minimo (0,3389) e maximo (0,9001). No

que diz respeito ao crescimento (CRESC), observa-se que o valor minimo € negativo (-21,10%)
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e 0 maximo positivo (57,32%). Essa variabilidade indica que algumas empresas apresentaram
retracdo em suas receitas, enquanto outras registraram expansao no periodo analisado. A média
de 8,36% e a mediana de 4,74% sugerem, contudo, que o crescimento tipico da amostra tende
a ser moderado. Além disso, o desvio padrdo de 19,93% evidencia heterogeneidade entre as

empresas quanto a capacidade de crescimento.
4.2 Correlacao de Spearman

A partir do teste de correlacio de Spearman, demonstrado na Tabela B3, percebe-se que
o tom possui relagdo positiva com o ROA e o Q de Tobin e negativa com o ROE, porém néo
ha significancia estatistica em nenhuma delas. A legibilidade (Flesch) apresenta correlagio
negativa com o ROA e positiva com o ROE, e ambas nio possuem significancia estatistica.

Para o Q de Tobin, a correlacdo € positiva e significativa a 5%.

Tabela B3. Correlagdo de Spearman
Variaveis ROA ROE Qde Tom  Flesch ESG TAM ALAV CRESC

Tobin Score

ROA 1
ROE 0.8175 1

ke

Q de Tobin | 0.5106 0.4020 1

ke ke
Tom 0.0119 -0.0257  0.0593 1
Flesh -0.0469 -0.0269  0.1006 -0.1416 1

ek sk

ESGScore | 0.0497  0.0298 0.0512 0.0273 -0.0106 1

TAM -0.0230  -0.0800 -0.0805  0.1746 -0.0591 0.4588 1
#* #* e sl
ALAV -0.0441  0.0637  -0.0016  -0.0315 -0.0036 0.1141 0.2710 1
ok e
CRESC 0.1309 0.1133  0.1817 0.0135 0.0298 -0.0906 -0.0457 0.1719 1
S sk S ok ek

Fonte: dados da pesquisa, 2026.

Legenda: * indica significancia a 10%, ** indica significncia a 5% e *** indica significancia a 1%. Legenda:
ROA= desempenho operacional; ROE= desempenho financeiro; Q de Tobin = desempenho de mercado; Tom=
diciondrio de palavras otimistas e pessimistas; Flesch= legibilidade; TAM= tamanho da empresa; ESGScore=
desempenho ESG; ALAV= alavancagem; CRESC= crescimento de vendas. As varidveis dependentes desta
pesquisa (ROA, ROE e Q de Tobin) encontram-se em “t+1” e referem-se as medidas de desempenho nos exercicios
contédbeis de 2013 a 2024, enquanto as varidveis independentes (Tom e Flesch) e de controle (ESGScore, tam, alav
e cresc) estdo em “t” para os exercicios contabeis de 2012 a 2023.

Em relacdo as medidas de desempenho (ROA, ROE e Q de Tobin), ha associagdes
positivas e significantes a um nivel de 1% para todas elas. Isso pode ser um indicativo de alta
correlacdo entre as medidas de desempenho que pode afetar a estabilidade dos coeficientes e a
interpretacdo dos modelos, uma vez que o modelo passa a capturar informagdes redundantes,

porém esta relacdo ndo traz prejuizos, visto que os dados foram estimados separadamente.
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No que tange as varidveis de controle (ESGScore, TAM, ALAV e CRESC), conforme
sugerido por Favero e Belfiore (2017), observa-se que nao hé presenca de multicolinearidade,
uma vez que, apesar de algumas correlagdes serem estatisticamente significantes, todas
permanecem muito inferiores ao limite de 0,70. Tais resultados reforcam que as varidveis
capturam dimensodes distintas, sem sobreposi¢do excessiva entre elas, permitindo sua inclusao

conjunta nos modelos de regressao.
4.3 Efeito da divulgacio ESG no desempenho das empresas

Para a amostra foram estimadas seis modelos de regressdes lineares multiplas estimadas
pelos Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO), com o propdsito de investigar a associagdo entre
o tom e a legibilidade das informa¢des ESG e o desempenho organizacional. Os trés primeiros
modelos avaliam a relacdo entre o tom da divulgacio e cada uma das medidas de desempenho
(ROA, ROE e Q de Tobin). Nos trés modelos seguintes, a varidvel analisada passa a ser a
legibilidade (Flesch), também em funcdo dessas mesmas métricas de desempenho.

Com o objetivo de mitigar potenciais problemas de endogeneidade decorrentes da
possivel correlacdo entre as varidveis explicativas e caracteristicas ndo observaveis das
unidades analisadas, todos os modelos foram estimados por meio do método de efeitos fixos.
Conforme destacam Favero e Belfiore (2017), essa abordagem permite controlar uma forma
limitada de endogeneidade ao eliminar os efeitos individuais constantes no tempo, presentes no
intercepto e potencialmente correlacionados com as varidveis independentes.

Os residuos ndo apresentaram multicolinearidade entre as varidveis € sdo
heterocedasticos de acordo com os testes VIF, Breusch Pagan/CookWeisberg e White
respectivamente. Com o intuito de solucionar o problema de heterocedasticidade, as regressoes
foram estimadas com erro padrio robusto. Além disso, os outliers foram tratados por meio do

procedimento de winsorizagdo até o limite de 5%. Na Tabela B4 pode ser verificado os

resultados da analise multivariada.

Tabela B4. Efeito da Divulgacdo ESG (Tom e Flesch) no Desempenho da Empresa (ROA, ROE e Q de Tobin)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
(ROA) (ROE) (Q de Tobin) (ROA) (ROE) (Qde Tobin)
Tom 0.0263 0.1332 -0.0188
Flesch -0.0002 0.0006 -0.0036
ESGScore 0.0002 -0.0003 0.0058 0.0002 -0.0002 0.0056
TAM -0.0507+%%  -0.1475%**  .(.5643%** -0.0509%**  .0.1496%%** -0.56307%:*
ALAV 0.0475 0.3182% 0.3338 0.0500 0.3160%** 0.3590
CRESC 0.0448*** 0.0963** 0.2007%** 0.0454:* 0.0964* 0.2053%*:*
CPA Sim
CS Sim
Constante 0.8595+%* 2 2597 *k:* 10.1609** 0.8916%** 2.3932%:%% 10.191 8%
Observacoes 490 486 490 490 486 490
R? 0.1886 0.2022 0.3801 0.1890 0.2014 0.3817
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VIF 3.66 3.64 3.66 3.66 3.64 3.66
SFrancia 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001
Breusch Pagan/ 0.2123 0.0017 0.0000 0.2675 0.0013 0.0000
CookWeisberg
White test 0.0005 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000
Modelo Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos

Fonte: dados da pesquisa, 2026.

Legenda: * indica significincia a 10%, ** indica significincia a 5% e *** indica significincia a 1%. Legenda:
ROA= desempenho operacional; ROE= desempenho financeiro; Q de Tobin = desempenho de mercado; Tom=
diciondrio de palavras otimistas e pessimistas; Flesch= legibilidade; TAM= tamanho da empresa; ESGScore=
desempenho ESG; ALAV= alavancagem; CRESC= crescimento de vendas. As varidveis dependentes desta
pesquisa (ROA, ROE e Q de Tobin) encontram-se em “t+1” e referem-se as medidas de desempenho nos
exercicios contdbeis de 2013 a 2024, enquanto as varidveis independentes (Tom e Flesch) e de controle
(ESGScore, tam, alav e cresc) estdo em “t” para os exercicios contabeis de 2012 a 2023.

A Tabela B4 indica que o tom das divulgagcdbes ESG ndo apresentou relacdo
estatisticamente significativa com o desempenho organizacional, mensurado pelo ROA, ROE
e Q de Tobin. Uma possivel explicagdo para estes achados estd relacionada as caracteristicas
estruturais de mercados em desenvolvimento, nos quais a divulgacdo ESG ainda ocorre sob
condi¢des de elevada assimetria informacional, menor maturidade institucional e concentracdo
aciondria. Conforme destacam Lavin e Montecinos-Pearce (2021), mercados em
desenvolvimento sdo marcados por maior opacidade informacional e por um ambiente
institucional menos desenvolvido, o que pode comprometer a capacidade de determinados
atributos de divulgacdo, como o tom narrativo, serem incorporados de forma eficiente pelos
agentes econdmicos.

Além disso, este resultado estd alinhado a literatura que argumenta que atributos
narrativos podem afetar a percepcao dos stakeholders, mas nem sempre se convertem em
ganhos econdmicos ou operacionais concretos. Estudos como os de Li (2010) e Loughran e
McDonald (2011) destacam que caracteristicas textuais, como tom e legibilidade, influenciam
a interpretacdo das informacdes corporativas, embora seus efeitos dependam da credibilidade e
da relevancia do contetiido divulgado. No contexto ESG, isso indica que investidores e demais
stakeholders tendem a avaliar ndo apenas o otimismo do discurso, mas também a coeréncia
entre a narrativa apresentada e as préticas efetivas de sustentabilidade.

Com base nos resultados apresentados, a hipétese Hi de que hd uma relagao positiva
entre o tom das divulgacdes de informacgdes ESG e o desempenho das empresas brasileiras foi
rejeitada considerando que nao hd uma relagdo positiva e significativa.

A andlise da legibilidade, por meio da varidvel Flesch, denota que ndo ha relacio
significante com o desempenho da empresa (ROA, ROE e Q de Tobin). Sugere-se que a baixa

legibilidade dos relatérios de sustentabilidade analisados limita a capacidade dos usudrios de

extrair informacdes relevantes e, consequentemente, reduz o impacto da legibilidade sobre o
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desempenho operacional, financeiro e de mercado. Assim, embora os relatérios tragam
informacdes valiosas, a dificuldade de leitura pode impedir que o conteddo influencie nas
decisdes dos stakeholders. As evidéncias deste estudo convergem com aquelas apresentadas
por Adhariani e Du Toit (2020) e por Raimo et al. (2022), que identificaram baixo nivel de
legibilidade textual em relatdrios de sustentabilidade.

Os resultados confirmam que a escolha por divulgar informacdes voluntdrias tende a
refletir a expectativa de algum beneficio econdmico associado a evidenciagdo, alinhando-se aos
pressupostos da Teoria da Divulgacdo (Verrecchia, 1983; Dye, 1985), pois as empresas ao
divulgarem informacdes negativas por meio de termos complexos, a fim de atenuar impactos
desfavoraveis, torna os relatérios dificeis de ler e assim sdo incapazes de causar influéncia no
desempenho das empresas.

A partir dos resultados deste estudo, a hipotese Hz de que ha uma relacao positiva entre
a legibilidade das divulgacdes de informacgdes ESG e o desempenho das empresas brasileiras
ndo foi comprovada, ou seja, a hipétese de pesquisa foi rejeitada.

Em se tratando das variaveis de controle, o ESGScore nao apresentou associa¢ao
positiva com o desempenho das empresas analisadas, sugerindo que os beneficios associados
ao desempenho ESG ndo se materializaram de forma imediata no ROA, ROE e Q de Tobin. Os
resultados também encontram respaldo em Shobhwani e Lodha (2024), que utilizaram dados
de ESG disclosure provenientes da base LSEG. Os autores verificaram que o ESG disclosure
score agregado apresentou relacdo insignificante com ROA e ROE, embora tenha sido
positivamente associado ao Q de Tobin.

O tamanho (TAM) apresenta-se negativo e significante para o desempenho (ROA, ROE
e Q de Tobin), indicando que, na amostra analisada, empresas de maior porte tendem a
apresentar menor desempenho nas trés dimensdes. Esse resultado, ainda que menos esperado,
pode sugerir que, em mercados em desenvolvimento, o aumento do tamanho nio se traduz
necessariamente em maior eficiéncia ou criagdo de valor. Nesse sentido, Zhou e Park (2024)
apontam que o desempenho das firmas nesses contextos depende fortemente de fatores internos,
sendo que empresas maiores podem enfrentar limitagOes estruturais que reduzem sua
capacidade de converter escala em melhores resultados.

Concernente a varidvel de controle ALAV, evidencia-se que nao hd uma relacdo
significativa para 0 ROA, ROE e Q de Tobin. Esse resultado indica que, na amostra analisada,
nao hé evidéncias suficientes de que o nivel de alavancagem financeira exerca influéncia
consistente sobre o desempenho operacional, financeiro ou de mercado das empresas. Dessa

forma, embora o endividamento possa estar associado, em termos tedricos, a maior capacidade
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de financiamento e alavancagem de investimentos, os achados sugerem que tais efeitos ndo se
materializam de forma estatisticamente verificavel no periodo analisado.

Referente ao crescimento (CRESC), verifica-se que esta varidvel € positiva e
significante estatisticamente e, representado pelo aumentom todos os modelos das receitas ou
ativos da empresa, parece favorecer maior eficiéncia na utilizacdo dos recursos e maior
capacidade de gerar retorno sobre os ativos. Este achado vai ao encontro da pesquisa de Pattitoni
et al. (2014), pois ha expectativa de que a oportunidade de crescimento esteja positivamente
associada a rentabilidade futura da firma.

Os achados do estudo dao suporte a Teoria da Divulgagdo, ao evidenciar que a forma
como as informacdes ESG sdo comunicadas, embora relevante para fins de transparéncia e
legitimacdo, ndo se mostrou suficiente para influenciar de maneira estatisticamente significativa
o desempenho operacional (ROA), financeiro (ROE) e de mercado (Q de Tobin). A auséncia
de significancia para as varidveis tom e legibilidade sugere que a discricionariedade gerencial
sobre atributos narrativos das divulgacdes possui alcance limitado na geracdo de efeitos
econOmicos imediatos, indicando que stakeholders parecem atribuir maior relevincia a
qualidade substantiva das informagdes e aos fundamentos econdmico-financeiros das empresas

do que a forma textual adotada nos relatérios ESG.
4.4 Analises adicionais

Nesta secdo, apresentam-se testes adicionais para verificar a robustez dos resultados
principais. Foram estimadas regressdes por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com efeitos
fixos, permitindo o controle de caracteristicas ndo observdveis e invariantes no tempo das
empresas da amostra. Além disso, utilizaram-se erros-padrdo robustos para corre¢do de
heterocedasticidade e realizou-se winsoriza¢do a 5% para reduzir a influéncia de outliers nas
estimativas.

Primeiramente, a andlise buscou verificar se empresas pertencentes a setores
ambientalmente sensiveis exercem influéncia sobre o tom e a legibilidade das divulgacdes ESG.
Nesta etapa, o modelo econométrico foi ajustado, com a inclusdo da varidvel de interacdo
(ESGTextic x SetorSensi), que combina a divulgacdo ESG com uma dummy que assume valor
1 quando a empresa i pertence a um setor ambientalmente sensivel e 0 em caso contrério. Os
resultados podem ser consultados na Tabela B5, Painel A.

A interacdo entre SetorSensi x Tom foi estatisticamente significativa apenas para o
desempenho financeiro, indicando que o efeito do tom das divulgacdes ESG varia conforme o

contexto setorial. Por outro lado, a interacdo SetorSensi x Flesch nao foi significativa,
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indicando que a legibilidade das divulgacdes ESG nao influencia o desempenho empresarial de
forma diferente entre setores sensiveis e nao sensiveis. Desta forma, a ado¢do de um tom mais
positivo nas divulgagdes pode contribuir para reduzir percep¢des de risco, favorecendo o
desempenho financeiro. Esse achado € coerente com a literatura, a qual argumenta que devido
a natureza de suas atividades, essas corporacdes podem enfrentar leis e regulamentacdes mais
rigidas de 6rgdos de protecao ambiental, bem como maior pressdo social, quando comparadas

a empresas nao sensiveis (Miralles-Quird6s et al., 2018).

Tabela BS. Influéncia Setorial na Divulgacdo ESG e Desempenho Organizacional
Painel A - Influéncia de setores ambientalmente sensiveis na divulgacdo ESG (Tom e Flesch) e desempenho
das empresas (ROA, ROE e Q de Tobin)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
(ROA) (ROE) (Q de Tobin) (ROA) (ROE) (Q de Tobin)
Tom -0.0741 -0.3195%* 0.5530
Flesch -0.0006 0.0004 -0.0083
SetorSensi*Tom 0.1271 0.7129%3 -0.1311
SetorSensi*Flesch 0.0000 -0.0023 0.0035
ESGScore 0.0005* 0.0010 0.0044 0.0004* 0.0008 0.0041
TAM -0.0353 % -0.1071%*%  -0.62783***  .0,0347**%  -0.1047*** -0.6425%**
ALAV 0.0485 0.3455%** 0.4372 0.0541 0.3560%*** 0.4810
CRESC 0.0410%*** 0.1027* 0.2829%** 0.0421 *%* 0.1069** 0.2936%***
Constante 0.6394#** 1.6878***  10.8869***  (0.6275%**  1.6686***  11.6614%***
Observacoes 490 486 490 490 486 490
R? 0.0980 0.0936 0.2559 0.0995 0.0862 0.2600
VIF 1.25 1.25 1.25 1.22 1.22 1.22
SFrancia 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001
Breusch Pagan/ 0.9236 0.0002 0.0000 0.5613 0.0000 0.0000
CookWeisberg
White test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Modelo Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos

Fonte: dados da pesquisa, 2026.

Legenda: * indica significancia a 10%, ** indica significancia a 5% e *** indica significancia a 1%. Legenda:
ROA= desempenho operacional; ROE= desempenho financeiro; Q de Tobin = desempenho de mercado; Tom=
diciondrio de palavras otimistas e pessimistas; Flesch= legibilidade; SetorSensi= dummy valor 1 para setor
ambientalmente sensivel e 0 em caso contrdrio; ESGScore= desempenho ESG; TAM= tamanho da empresa;
ALAV= alavancagem; CRESC= crescimento de vendas. As varidveis dependentes desta pesquisa (ROA, ROE e
Q de Tobin) encontram-se em “t+1” e referem-se as medidas de desempenho nos exercicios contabeis de 2013 a
2024, enquanto as variaveis independentes (Tom e Flesch) e de controle (esgscore, tam, alav e cresc) estdo em “t”
para os exercicios contabeis de 2012 a 2023.

Na sequéncia, foram estimadas seis regressoes em painel com métricas diferentes para
as varidveis independentes. No caso do tom, a mensuracio adotou a abordagem de Hu e Zhang
(2024), que utiliza o logaritmo natural da razdo entre palavras positivas e negativas presentes
nas divulgacdes ESG. A legibilidade, por sua vez, foi mensurada por meio do Gunning Fog
Index, desenvolvido por Gunning (1952). Esse indice quantifica a clareza dos textos,
permitindo avaliar o grau de facilidade ou dificuldade de compreensao das divulgacdes. As
demais varidveis do modelo base foram mantidas. A Tabela B6 apresenta os resultados das

regressoes.
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O coeficiente do LnTom das divulgacdes ESG (modelos 1 a 3), ndo apresenta
significancia estatistica, sugerindo que o tom das divulgacdes ndo impacta diretamente o
desempenho das empresas analisadas. Esse resultado contrasta com a ideia de que os
investidores tendem a preferir um tom de gestdo mais otimista, reagindo de forma positiva
quando a administracdo adota uma comunica¢do mais favordvel as empresas (Le & Deren,

2016).

Tabela B6. Efeito da Divulgagdo ESG (Ln e Foglndex) no Desempenho Organizacional (ROA, ROE e Q de

Tobin)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
(ROA) (ROE) (Q de Tobin) (ROA) (ROE) (Qde Tobin)
LnTom -0.0022 0.0042 0.0498
FogIndex 0.0019 0.0008 0.0228
ESGScore 0.0005%* 0.0008 0.0045 0.0004* 0.0008 0.0042
TAM -0.0345%*% (0, 1019%** -0.6313 % -0.0344%**%  _(,1027*** -0.6420%**
ALAV 0.0521 0.3661*** 0.4383 0.0546 0.3673%** 0.4710
CRESC 0.0415%** 0 .1059%* 0.2838*** 0.0419%%* 0.1064** 0.2919%**
CPA Sim
CS Sim
Constante 0.6175%** 1.5954 %% 11.2305%*:* 0.5691 *%** 1.6019%*** 11.0465%*
Observacoes 490 486 490 490 486 490
R? 0.0943 0.0842 0.2547 0.0981 0.0842 0.2594
VIF 1.24 1.24 1.24 1.24 1.24 1.24
SFrancia 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001
Breusch Pagan/ 0.9651 0.0001 0.0000 0.9558 0.0001 0.0000
CookWeisberg
White test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Modelo Ef. fixo Ef. aleatorio Ef. fixo Ef fixo Ef. aleatério Ef. fixo

Fonte: dados da pesquisa, 2026.

Legenda: * indica significincia a 10%, ** indica significdncia a 5% e *** indica significancia a 1%. CPA=
Controle de Periodos Anuais; CS= Controle por Setor. ROA= desempenho operacional; ROE= desempenho
financeiro; Q de Tobin = desempenho de mercado; LnTom= Ln do diciondrio de palavras otimistas e pessimistas;
Foglndex= legibilidade; TAM= tamanho da empresa; ALAV= alavancagem; CRESC= crescimento de vendas. As
varidveis dependentes desta pesquisa (ROA, ROE e Q de Tobin) encontram-se em “t+1” e referem-se as medidas
de desempenho nos exercicios contdbeis de 2013 a 2024, enquanto as varidveis independentes (Tom e Flesch) e
de controle (esgscore, tam, alav e cresc) estdo em “t” para os exercicios contabeis de 2012 a 2023.

Os modelos 3 a 6 da Tabela B6 evidenciam que a legibilidade das informac¢des ESG,
mensurada pelo Fog Index, ndo possui significancia estatistica. A legibilidade dos relatdrios
parece limitada e, por consequéncia, insuficiente para impactar o desempenho organizacional
(ROA, ROE e Q de Tobin). Neste caso, mesmo que uma empresa divulgue uma quantidade
significativa de informacdes relacionadas ao ESG, a falta de especificidade ou de detalhes
contextuais pode impedir que os stakeholders obtenham os insights necessarios (Shimamura et
al., 2025). Além disso, investidores que dependem desses relatorios pouco legiveis podem
sentir inseguranga ao avaliar as empresas (Asay et al., 2017). Desta forma, a baixa legibilidade
das divulgacdes ESG tende a reduzir sua utilidade informacional e sua capacidade de

influenciar a avaliacdo do desempenho organizacional.
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5 CONSIDERA COES FINAIS

A pesquisa teve como objetivo investigar a associacdo entre o tom e a legibilidade das
informacdes ESG e o desempenho organizacional. Para mensuracdo do desempenho foram
utilizadas trés medidas: desempenho operacional, financeiro e de mercado. Foram utilizadas
regressoes com efeitos fixos, baseadas em dados em painel de empresas da B3 dos anos de 2012
a2024.

Os achados indicam que o tom e a legibilidade das divulgacdes de informacdes ESG
ndo apresentaram associagdo estatisticamente significativa com o desempenho operacional,
financeiro e de mercado das empresas brasileiras. Assim, as hipéteses Hi e Hz ndo foram
confirmadas pelos resultados empiricos.

Quanto ao tom das divulgacdes de informacdes ESG, foi constatado associagdo nao
significativa com o desempenho das empresas brasileiras. Esse achado reforca a perspectiva da
Teoria da Divulgacdo, segundo a qual as decisdes relacionadas a divulgacdo ou retencdo de
informacdes voluntérias sdo influenciadas pelos efeitos econdmicos associados a divulgacao de
noticias positivas ou negativas (Verrecchia, 1983). Ressalta-se também que ndo se trata apenas
de decidir divulgar ou ndo as informagdes, mas de como essas informagdes sdo publicizadas,
pois a forma de apresenta¢do pode influenciar a compreensao, a percepcao de valor e influenciar
as decisoes dos stakeholders.

Em relacdo a legibilidade, a auséncia de significancia estatistica nas divulgacdes de
informacdes ESG varia de acordo com o desempenho da empresa, ou seja, a administracdo pode
utilizar textos de dificil leitura para ocultar desempenhos insatisfatorios e enfatizar os resultados
positivos. Entretanto, nao foi possivel identificar efeitos estatisticamente significativos entre a
legibilidade das divulga¢des e o desempenho operacional, financeiro ou de mercado, sugerindo
que, apesar de sua relevancia para a percepcao externa, a dificuldade de leitura pode ter reduzido
o impacto real dessas informagdes sobre a avaliagdo dos investidores e demais usudrios.

Esta pesquisa contribui com a literatura existente de trés maneiras. Este € o primeiro
estudo nacional, que se tenha conhecimento, que associa o tom e a legibilidade de informagdes
ESG e desempenho organizacional das empresas. Em segundo lugar, amplia a perspectiva das
pesquisas sobre os efeitos da divulgagao de informagdes ESG no desempenho das empresas, ao
considerar nao apenas a quantidade ou a presenga de tais informagdes, mas também as
caracteristicas textuais das divulga¢des, como o tom e a legibilidade. Essa abordagem permite
compreender de forma mais refinada como a forma de comunicagdo, seja por meio de uma

narrativa positiva ou de textos de féacil compreensdo, pode influenciar o desempenho
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operacional, financeiro e de mercado das organiza¢cdes. Num terceiro aspecto, embora a andlise
do tom e da legibilidade ndo tenha evidenciado associacao estatisticamente significativa com o
desempenho organizacional, os resultados apresentam implicacdes relevantes para
stakeholders, incluindo investidores, analistas financeiros, gestores e reguladores, ao ampliar a
compreensdo sobre o papel das divulgacdes ESG. Nesse contexto, a avaliagdo dessas
informacdes pode envolver uma andlise mais ampla, contemplando ndo apenas aspectos
narrativos, mas também elementos relacionados a qualidade, materialidade e consisténcia da
divulgacdo de informacdes ESG. Dessa maneira, o estudo contribui tanto para a literatura
académica, ao tratar dos efeitos das divulgacdes voluntdrias, quanto para a prética, ao fornecer
subsidios para a elaboracdo de relatdrios de sustentabilidade mais claros, estratégicos e eficazes
na transmissdo de valor aos stakeholders.

Em termos de limitagdes, este estudo conta com algumas restri¢des, entre elas o uso do
indice de legibilidade Flesch, amplamente utilizado na literatura em pesquisas conduzidas em
diferentes idiomas, mas que foi originalmente desenvolvido para a lingua inglesa. O emprego
de um dicionério em inglés traduzido para o portugués pode gerar perdas semanticas, mas ainda
assim, por se tratar de um diciondrio especifico para temas de sustentabilidade, sua aplicagao
mostrou-se adequada ao propdsito do estudo. Apesar de existirem criticas as métricas de
desempenho adotadas nesta pesquisa, foram utilizados trés indicadores distintos, contribuindo
para o aprimoramento dos resultados. Com o intuito de mitigar eventuais vieses, foram
implementadas andlises adicionais, de modo a aumentar confianca e interpretacdo dos
resultados. Para pesquisas futuras, sugere-se combinar andlises textuais automatizadas com
abordagens qualitativas, como entrevistas ou estudos de caso, além de investigar seu impacto

na percepg¢ao de risco e confianga no mercado.
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O EFEITO DO TOM E DA LEGIBILIDADE DAS INFORMAC()ES ESG NA
QUALIDADE DAS INFORMACOES CONTABEIS NO BRASIL

RESUMO

Embora os atributos textuais de relatérios financeiros tradicionais sejam amplamente
investigados, aqueles presentes nos relatérios de sustentabilidade ainda sao pouco explorados,
apesar da crescente relevincia das informac¢des ESG para a estratégia corporativa e para a
avaliacdo dos stakeholders. Nesse contexto, o presente estudo objetiva identificar o efeito do
tom e da legibilidade das divulgacdes ESG sobre a qualidade das informacdes contdbeis,
mensurada pelo value relevance, gerenciamento de resultados por accruals e conservadorismo
condicional, considerando também o desempenho organizacional (ROA, ROE e Q de Tobin)
como varidvel moderadora. Os resultados indicam que o tom apresenta relagdo significativa
com o value relevance e a legibilidade ndo apresenta associacdo direta significativa sobre as
métricas de qualidade da informacao contdbil estudadas. Os efeitos moderadores evidenciam
apenas que a legibilidade combinada com ROE mostrou-se relevante para o value relevance, e
insignificante para as demais estimacgdes. Esses achados sugerem que os atributos textuais das
divulgacdes ESG scao relevantes de forma direta e quando associados a um bom desempenho
organizacional, contribuindo para reduzir a assimetria informacional e reforcar a credibilidade
percebida pelo mercado. O estudo avanca na literatura ao integrar, de forma inédita, atributos
textuais, qualidade da informacdo contdbil e desempenho organizacional, refor¢cando a Teoria
da Divulgacdo e oferecendo implicacdes praticas para a elaboracdo de relatérios de
sustentabilidade mais eficazes.

Palavras-chave: ESG. Value Relevance. Gerenciamento de Resultados. Conservadorismo.

ABSTRACT

Although the textual attributes of traditional financial reports have been widely investigated,
those present in sustainability reports remain underexplored, despite the growing relevance of
ESG information for corporate strategy and stakeholder evaluation. In this context, the present
study aims to identify the effect of tone and readability of ESG disclosures on accounting
information quality, measured through value relevance, accrual-based earnings management,
and conditional conservatism, while also considering organizational performance (ROA, ROE,
and Tobin’s Q) as a moderating variable. The results indicate that tone presents a significant
relationship with value relevance, whereas readability does not show a significant direct
association with the accounting information quality metrics examined. The moderating effects
reveal only that readability combined with ROE was relevant for value relevance, while
remaining insignificant for the other estimations. These findings suggest that the textual
attributes of ESG disclosures are relevant both directly and when associated with strong
organizational performance, contributing to the reduction of information asymmetry and
reinforcing the credibility perceived by the market. This study advances the literature by
integrating, in an original way, textual attributes, accounting information quality, and
organizational performance, reinforcing Disclosure Theory and offering practical implications
for the development of more effective sustainability reports.

Keywords: ESG. Value Relevance. Earnings Management. Conservatism.
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1 INTRODUCAO

As informagdes ESG representam uma parte relevante da divulgacdo de dados nao
financeiros e complementam a divulgacdo financeira tradicional (Wang et al., 2022), podendo
impactar a qualidade das informag¢des contdbeis. Considera-se que uma informagao contabil
possui qualidade quando fornece dados uteis aos investidores na tomada de decisdes (Manaf et
al., 2024). Nesta perspectiva, pesquisas sobre a relacdo entre as caracteristicas da informacao
ESG e a qualidade da informacdo contabil podem expandir o conhecimento sobre o processo
de tomada de decisdo dos investidores.

De maneira geral observa-se, na literatura sobre a relacdo entre ESG e a qualidade das
informacdes contdbeis, que as métricas recorrentes envolvem value relevance, gerenciamento
de resultados e conservadorismo. Estudos que abordam essa perspectiva investigam a
associacdo entre value relevance e desempenho financeiro e ndo financeiro (Setyahuni &
Handayani, 2020), desempenho ESG e gerenciamento de resultados (Velte, 2019) e relatério
ESG e conservadorismo (Manaf et al., 2024).

Tendo em vista que as divulgacOes de informacdes ESG sdo predominantemente
voluntdrias no cendrio global (Hummel & Schlick, 2016), tais informacdes podem ser
analisadas sob a perspectiva da Teoria da Divulgacdo. A luz da Teoria da Divulgagdo, a
informacao pode ser vista como um sinal que representa o valor subjacente de um ativo de risco
(Verrecchia, 1983; Dye, 1985), no entanto, esse sinal pode estar sujeito a distor¢des, como a
assimetria informacional. Assim, a decisdo do gestor sobre divulgar ou ndo determinada
informacao pode se pautar pela anélise das consequéncias que esta divulgac@o pode ter sobre o
valor do ativo divulgado.

Os beneficios advindos da ado¢@o de praticas voltadas para questdes ESG incluem o
potencial de aumento do valor para o acionista, enquanto contribuem para o desenvolvimento
sustentdvel das sociedades em que operam (Dmuchowski et al., 2022). Um melhor desempenho
em ESG geralmente sugere que a empresa valoriza a transparéncia e a ética, refletindo-se
frequentemente em informagdes de maior qualidade (Hong & Andersen, 2011; Kim et al., 2012)
e aumento no desempenho financeiro (Gongalves et al., 2023). A qualidade das informacdes
contabeis possibilita que os stakeholders tenham acesso a dados confidveis para tomar suas
decisdes (Moura et al., 2016). Desta maneira, sob a perspectiva da accountability, os relatérios
de sustentabilidade devem oferecer aos stakeholders informacdes com um padrao de qualidade

comparavel ao exigido para os relatdrios financeiros (Garcia et al., 2015).
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Nos estudos que tratam da relacdo entre informacdes sobre ESG e qualidade da
informacao foi identificado que o ESG estd positivamente associado a relevancia das
informacdes contdbeis (Setyahuni e Handayani, 2020). Evidéncias empiricas mostram
resultados divergentes quanto a relacio entre ESG e gerenciamento de resultados, com estudos
indicando associa¢do negativa (Pathak & Gupta, 2022) e outros apontando associagdo positiva
(Santos, 2023). Além disso, Dalcero et al. (2025) salientam que um maior desempenho ESG
leva a0 aumento do conservadorismo contdbil condicional no ano seguinte, sugerindo que uma
divulgacdo ESG robusta eleva a qualidade da informacao disponivel para a tomada de decisao.

A qualidade das informacdes narrativas divulgadas pelas empresas, assim como suas
caracteristicas, tem implicacoes importantes para investidores, que buscam informacgdes
confidveis e relevantes (Rowbottom & Lymer, 2010). Nesse contexto, estudos t€m investigado
o impacto do tom e da legibilidade das divulgacdes ESG. Albitar et al. (2022) apontam que
empresas com altas classificacdes em ESG costumam adotar um tom mais positivo em suas
comunicacdes de Responsabilidade Social Corporativa (RSC). De forma semelhante, Borges
Junior e Malaquias (2022) indicam que um tom otimista nas informag¢des de RSC esta associado
a maiores valores de mercado e menores custos de capital. Quanto a legibilidade, Caglio et al.
(2019) mostram que relatos integrados (RI) mais claros estdo relacionados a maior valoriza¢ao
de mercado, embora Raimo et al. (2022) ressaltem que esses documentos frequentemente
apresentam baixo nivel de legibilidade.

Embora pesquisas tenham abordado separadamente métricas de qualidade da
informacao contébil (Setyahuni e Handayani, 2020; Pathak & Gupta, 2022; Dalcero et al., 2025)
ou tom e legibilidade das divulgacdes ESG (Albitar et al., 2022; Borges Jinior e Malaquias,
2022; Caglio et al., 2019; Raimo et al., 2022), ainda hd uma lacuna a ser preenchida quanto ao
entendimento sobre a aplicacdo conjunta dessas dimensdes. O presente estudo propde uma
abordagem que analisa simultaneamente atributos textuais das informacdes ESG e a qualidade
das informagdes contdbeis. De forma complementar, se considera o papel moderador do
desempenho organizacional na relacdo entre atributos textuais e a qualidade da informacao
contabil, dado que as informagdes ESG podem impactar o desempenho organizacional de forma
positiva (Habib & Mourad, 2023; Maji & Lohia, 2023) e negativa (Gutiérrez-Ponce & Wibowo,
2024; Buallay, 2024). O desempenho organizacional funciona como moderador da relacio entre
os atributos da divulgacdo ESG e a qualidade da informacdo contdbil, visto que indicadores
como ROA, ROE e Q de Tobin refletem a capacidade da empresa de gerar resultados e gerenciar
seus recursos. Empresas com alto desempenho organizacional conseguem investir em praticas

ESG robustas e divulgi-las de forma transparente, fortalecendo sua reputacio e sinalizando
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confiabilidade e compromisso com a sustentabilidade. Em contraste, empresas com baixo
desempenho organizacional tendem a divulgar menos informag¢des ou adotar um tom neutro ou
defensivo, buscando economizar recursos ou minimizar a exposicdo de resultados
insatisfatorios.

Diante disso, o objetivo geral deste estudo € identificar o efeito dos atributos textuais
das informacdes ESG (tom e legibilidade) na qualidade das informacdes contdbeis,
considerando também a moderacio do desempenho organizacional. Espera-se que as
informacdes ESG estejam associadas a qualidade das informacdes contdbeis, fornecendo aos
stakeholders informacdes mais relevantes, confidveis e uteis para a tomada de decisdo. Além
disso, espera-se que este efeito seja moderado pelo desempenho organizacional. Tendo em vista
que empresas com melhor desempenho transmitem maior confianga, informagdes mais legiveis
e/ou com tom mais otimista exercem maior influéncia na percepcao da qualidade da informacao
contdbil. Em contrapartida, em empresas com baixo desempenho, esse efeito € reduzido,
limitando a utilidade e a confiabilidade das informag¢des percebidas por investidores e demais
stakeholders.

O presente estudo avanca tanto no cendrio nacional quanto internacional ao investigar,
o tom e a legibilidade das informacdes ESG e sua relacdo com diferentes dimensdes da
qualidade das informacdes contdbeis, mensuradas pelo value relevance, gerenciamento de
resultados por accruals e conservadorismo condicional. Ao considerar essas caracteristicas
textuais, € possivel avaliar ndo apenas o que é comunicado, mas também como as informacoes
ESG sdo apresentadas aos usudrios, ampliando a compreensdo sobre sua utilidade e
confiabilidade.

Do ponto de vista tedrico, atributos textuais como tom e legibilidade podem influenciar
a qualidade das informagdes contdbeis ao reduzir a assimetria informacional e reforcar a
confiabilidade percebida pelo mercado. Contudo, essas caracteristicas textuais também refletem
o grau de discricionariedade gerencial, especialmente quando ha intencdo de minimizar
resultados negativos ou destacar excessivamente aspectos positivos.

Resumidamente, esta pesquisa contribui para a literatura ao fornecer evidéncias sobre a
relacdo entre o tom e a legibilidade das informacdes ESG e a qualidade das informagdes
contdbeis, considerando as proxies value relevance, gerenciamento de resultados por accruals
e conservadorismo contdbil. Além disso, ela incorpora o desempenho organizacional (ROA,
ROE e Q de Tobin) como moderador dessa relacdo. Na pratica, os resultados oferecem
orientagdes para que as empresas aprimorem seus relatorios de sustentabilidade, evidenciando

como tom e legibilidade impactam a qualidade das informag¢des contdbeis. Para o mercado, o
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estudo fornece subsidios para que investidores e analistas compreendam melhor a relacio entre

divulgagdes ESG e qualidade contébil, auxiliando na tomada de decisdo.
2 REVISAO DA LITERATURA E ELABORACAO DAS HIPOTESES
2.1 ESG e qualidade das informacoes contabeis

Qualidade da informacao contébil, também conhecida como qualidade dos lucros, € o
termo utilizado na literatura para descrever a qualidade das informagdes contdbeis apresentadas
nos relatérios financeiros (Manaf et al., 2024). Dechow et al. (2010) definem qualidade dos
lucros como lucros de alta qualidade que fornecem mais informagdes sobre o desempenho
financeiro da empresa e sao relevantes para decisdes especificas tomadas pelos tomadores de
decisdo. Desta forma, as informacgdes relacionadas a qualidade dos lucros seriam importantes
para os investidores na avalia¢do da capacidade de sobrevivéncia futura da empresa.

De acordo com Chen et al. (2010), a qualidade da informac@o contébil refere-se a
capacidade dos nimeros contdbeis de representar fielmente a condi¢do financeira da empresa,
alinhando-se as caracteristicas inerentes a informacdo contdbil, tais como relevancia,
representacdo  fidedigna, = comparabilidade,  verificabilidade,  tempestividade e
compreensibilidade, que asseguram a utilidade das demonstracdes contdbeis para a tomada de
decisdo dos usudrios. Vale lembrar que uma alta qualidade dos lucros aumenta a confiabilidade
e a credibilidade dos relatérios da empresa (Rezaee & Tuo, 2017). Contudo, a qualidade das
informacdes contdbeis pode ser influenciada por agdes oportunisticas dos gestores, dado que as
informacdes contdbeis desempenham um papel relevante na avaliagdo das empresas e na
tomada de decisdo por parte dos usudrios da contabilidade (Barth et al., 2008).

A relagdo entre qualidade da informacdo contdbil e ESG apoia-se em dois argumentos
principais. Em primeiro lugar, um bom desempenho em ESG pode ajudar a aliviar restri¢des de
financiamento, aprimorar a reputacdo corporativa e, consequentemente, elevar a qualidade da
informacao contabil (Dai, 2024). Neste caso, a ado¢ao de praticas ESG pode assumir um carater
estratégico, sendo empregada para mascarar comportamentos oportunisticos, o que implicaria
uma expectativa de menor qualidade da informagdo contdbil (Garfatta, 2021). Em segundo
lugar, um melhor desempenho em ESG incentiva a adogdo de praticas aprimoradas de
divulgacdo, que funcionam como um mecanismo para aumentar a confiabilidade das
informacdes financeiras, fortalecer a confianga dos investidores e promover uma perspectiva
positiva sobre o futuro econdmico (Sharawi & Shahawi, 2024).

H4 diferentes métricas para mensurar a qualidade das informacdes contabeis. Entre as

métricas mais empregadas destacam-se: persisténcia dos lucros, gerenciamento de resultados,
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reconhecimento assimétrico de perdas (conservadorismo), value relevance, transparéncia e
comparabilidade (Lima et al., 2015; Martins & Barros, 2021). Para este estudo a mensuracao
da qualidade da informagdo contdbil € realizada a partir de trés proxies principais: value
relevance, gerenciamento de resultados por accruals e conservadorismo condicional,
selecionadas por sua capacidade de captar dimensdes complementares da precisdo, prudéncia e
utilidade informativa das demonstragdes financeiras.

O value relevance diz respeito a utilidade das informagdes contédbeis, sendo definido
como a capacidade das informacdes financeiras de influenciar os precos das a¢des (Francis &
Schipper, 1999). Assim, empresas com nimeros contdbeis fortemente associados aos precos de
mercados fornecem informacdes de maior qualidade (Barth et al, 2001). Portanto, os estudos
de value relevance buscam analisar a relagdo entre os dados contdbeis divulgados pelas
empresas e os valores observados no mercado aciondrio (Bowerman & Sharma, 2016).

No contexto do presente estudo, Setyahuni e Handayani (2020) encontraram que ESG
estd positivamente associada ao value relevance, tanto no modelo de preco quanto no modelo
de retorno, indicando que os investidores consideram essas informagdes relevantes para tomada
de decisdo, de compra ou venda de participagdes societarias. Complementarmente, Chan et al.
(2022) identificaram que o desempenho ESG reduz o value relevance das informacgdes
contdbeis, ou seja, a informacdo ESG impacta negativamente o valor das agdes, mas ainda
assim, conforme os autores, ela € valorizada pelo mercado como uma fonte util para decisdes
de investimento.

O gerenciamento de resultados, por sua vez, € caracterizado como uma intervencao dos
gestores nos nimeros divulgados nas demonstra¢des contdbeis, com o objetivo de obter algum
beneficio especifico (Schipper, 1989). Watts e Zimmerman (1990) mencionam que a
flexibilidade proporcionada pelas normas contabeis concede aos gestores a possibilidade de
exercer certo grau de julgamento e discricionariedade na escolha dos procedimentos, métodos
e estimativas contdbeis a serem adotados. Em especifico, o gerenciamento de resultados por
accruals discriciondrios refere-se a pratica em que os gestores utilizam seu julgamento na
elaboracdo das demonstragdes financeiras e realizam ajustes nos componentes de accrual dos
lucros com o objetivo de influenciar o lucro reportado de uma empresa (Al-Absy et al., 2020).

Ao investigar ESG e gerenciamento de resultados, Tohang et al. (2024) constataram
que, no setor de telecomunica¢des, um melhor desempenho ESG estd associado a maiores
niveis de accruals discriciondrios, sugerindo que melhores pontuagdes de ESG neste setor estao
associadas a maiores accruals discriciondrios, possivelmente por motivos oportunisticos que

podem gerar conflitos de agéncia entre gestores e acionistas na manipulacdo de nimeros
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contdbeis e, consequentemente, resultar em préaticas de reporte financeiro de menor qualidade.
De forma diferente, Primacintya e Kusuma (2025) evidenciaram que um melhor desempenho
ESG estd associado a um menor nivel de gerenciamento de resultados, pois o desempenho em
ESG reflete uma abordagem sustentdvel que gera beneficios de longo prazo e busca preservar
a reputagdo da empresa.

Conforme Khan e Watts (2009), o conservadorismo € uma caracteristica da informacao
contdbil que tem a capacidade de mitigar os efeitos da assimetria informacional entre os
gestores da empresa e usudrios externos. O conservadorismo, portanto, desempenha um papel
na redugdo dos custos de agéncia e oferece maior confiabilidade aos usudrios da informacao
contdbil (Watts, 2003; Ball & Shivakumar, 2005). Segundo Basu (1997), o poder informativo
do conservadorismo contabil das empresas estd atrelado a forma condicional de tratar essa
qualidade da informag¢do contdbil, o que pressupde que haja maior monitoramento para o
reconhecimento de boas noticias em relagdo as mds noticias nas demonstragdes financeiras. Em
contrapartida, o conservadorismo contabil também influencia o retorno sobre a informagao
contdbil, podendo distorcer a qualidade dos lucros reportados (Penman & Zhang, 2002; Caskey
& Laux, 2017).

Beaver e Ryan (2005) classificam o conservadorismo em incondicional e condicional.
O conservadorismo incondicional refere-se a subavaliacdo de ativos e superavaliacdo de
passivos independentemente de noticias econdmicas (Shivakumar, 2013). Ele aplica padrdes
conservadores de mensuragdo e reconhecimento na origem de ativos e passivos, resultando em
uma subavaliag@o persistente dos ativos liquidos, mesmo quando ha sinais claros de perdas
econOmicas iminentes (Ball & Shivakumar, 2005; Moreira et al., 2010). Com base na definicao
de Basu (1997), Ball e Shivakumar (2005) apontam que o conservadorismo condicional
favorece o registro precoce de perdas econdmicas que podem ocorrer. Esse tipo de
conservadorismo adota padrOes mais exigentes para o reconhecimento de ganhos do que para
perdas, o que faz com que as perdas sejam registradas de maneira mais imediata e completa em
comparagdo aos ganhos.

Estudos sobre a relacdo entre ESG e conservadorismo apresentaram resultados
conflitantes. Ren (2025) envidenciou que o desempenho ESG das empresas estd associado a
niveis mais elevados de conservadorismo condicional, refletidos nas trés dimensoes ESG. Por
outro lado, Altin (2025) identificou que as pontuagdes ESG exercem um efeito negativo sobre
o conservadorismo contdbil. Este efeito pode ser explicado porque empresas com alto
desempenho ESG tendem a priorizar projetos sustentaveis e estratégias de crescimento de longo

prazo, antecipando a divulgacdo de lucros ou ganhos relacionados ao ESG para reforcar a
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confianca de investidores, o que pode entrar em conflito com a perspectiva do conservadorismo
contabil.

Como visto, as diferentes medidas de qualidade da informacdo contdbil geram
resultados distintos, tornando fundamental a andlise de multiplas dimensdes. Segundo Barton
et al. (2010), pesquisadores e reguladores devem concentrar-se nao em determinar qual medida
de qualidade é a mais eficaz em um determinado momento, mas nos atributos essenciais que
atendem as necessidades dos usudrios das demonstracdes financeiras. Assim, a investigacdo das
informacdes ESG, considerando o tom e a legibilidade dos relatérios de sustentabilidade, bem
como sua relacdo com o value relevance, o gerenciamento de resultados por accruals e o
conservadorismo condicional, podem trazer a tona aspectos ainda pouco explorados na

literatura.
2.2 Tom e Legibilidade das informacoes ESG e formulacao das hipdteses de pesquisa

Os relatérios ESG retinem informacdes acerca de questdes ambientais, sociais e de
governanca das empresas (Du & Yu, 2020). Dessa forma, constituem um importante
instrumento de comunicagdo entre as organizacOes e seus stakeholders, além de representarem
um canal para que os investidores avaliem e compreendam o desempenho ESG das empresas
(Li et al., 2023). Ressalta-se que a efetividade da comunica¢do niao depende apenas do volume
de informacOes divulgadas, mas também da forma como elas sdo apresentadas. Sob essa
perspectiva, o tom e a legibilidade assumem papel importante na qualidade comunicacional dos
relatdrios, uma vez que, de acordo com Hassan et al. (2022), ambos constituem elementos de
uma comunicagao eficaz.

Fisher et al. (2019) apontam que o tom reflete escolhas individuais de palavras. Ele se
manifesta por meio do uso de construcdes linguisticas com conotacdo positiva ou negativa na
apresentacao das informacdes aos usudrios externos da contabilidade (Jones & Smith, 2014;
Loughran & McDonald, 2016). Além disso, Fisher et al. (2019) ressaltam que o tom, bem como
outros elementos estilisticos, pode ser utilizado tanto para transmitir conteido informacional
relevante quanto de forma estratégica, com o objetivo de influenciar as percepcdes e os
julgamentos dos leitores.

Segundo Luo et al. (2018), a legibilidade é um aspecto importante da avaliacdo textual,
pois implica que o valor da informacao seja plenamente compreendido quando ha um alto nivel
de legibilidade. Para gerar valor aos stakeholders, os relatrios de sustentabilidade devem ser

de facil leitura. Isso aprimora a compreensado, especialmente por investidores e acionistas, de
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modo que as informagdes possam ser utilizadas adequadamente nos processos de tomada de
decisao (Adams e McNicholas, 2007; Maas et al., 2016).

No tocante as pesquisas que envolveram tom ou legibilidade das informacdes ESG,
Beretta et al. (2019) exploraram a associag@o entre o tom da divulgacdo do capital intelectual
no relato integrado (RI) e o desempenho das empresas e evidenciaram que os gestores usam um
tom positivo, definido como otimista, quando relatam melhoria no desempenho das empresas.
Caglio et al. (2019), por sua vez, constataram que a legibilidade dos RIs estd associada a uma
maior valorizagdo de mercado. Isso sinaliza ndo apenas a importancia das informagdes de
sustentabilidade para os stakeholders, mas também a relevancia da acessibilidade dessas
informacdes.

A politica de divulgagcdo ESG ajuda as empresas a assegurarem aos investidores que hd
um compromisso com a melhoria de suas operacdes (Fatemi et al., 2018). Por isso, essas
informacdes representam um sinal positivo para os investidores. As informa¢des ESG podem
refletir o desempenho sustentdvel das empresas e sdo consideradas relevantes pelos investidores
quando podem ser utilizadas nos processos de tomada de decisdo (Setyahuni & Handayani,
2020). Neste aspecto, essas informagdes podem ser associadas ao value relevance, uma vez que
uma informacdo € considerada relevante quando possui capacidade de influenciar

significativamente os valores de mercado. Desta forma, indica-se a primeira hipétese de

pesquisa:

Hia: O tom e a legibilidade das informagdes ESG tem uma associacio positiva com o

value relevance.

Informagdes relacionadas ao desempenho das empresas, bem como sobre suas
atividades sociais e ambientais, tornaram-se Uteis para a tomada de decisdes. Isso sugere que,
assim como qualquer outra atividade empresarial, as informacoes sobre atividades de CSR sao
importantes para as decisdes de acionistas, investidores e partes interessadas (Radhakrishnan et
al., 2018). Assim sendo, a discussdo a respeito do value relevance esta centralizada no fato de
que empresas sdo incentivadas a adotar praticas ESG como uma forma de reduzir os riscos
informacionais e, consequentemente, aumentar o preco de suas agdes (Gomez-Bezares et al.,
2016).

Considerando que a divulgagdo de informacdes ESG pode gerar tanto efeitos positivos
(Chung et al., 2023; Lee & Isa, 2023) quanto negativos (Makridou et al., 2024; Buallay, 2024)
no desempenho organizacional, € possivel supor que o desempenho da empresa atue como uma

variavel moderadora na relagdo entre ESG e value relevance. Neste sentido, a divulgacdo ESG
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tende a aumentar a relevancia das informagdes contdbeis quando associada a um bom
desempenho, ao reforcar a confianga dos investidores. Por outro lado, em empresas com baixo
desempenho, essa divulgacdo pode ser vista como uma tentativa de mascarar resultados
negativos, diminuindo sua credibilidade, e consequentemnete o value relevance para o

mercado. Neste sentido, aponta-se a segunda hipétese de pesquisa:

Hib: O desempenho organizacional modera a relagdo entre os atributos textuais da

divulgacdo de informag¢des ESG, mensurados pelo tom e pela legibilidade, e o value relevance.

A comunicac¢do de RSC, usada pelos investidores para acessar informagdes sobre o
desempenho e as atividades de RSC das empresas, pode ser moldada por decisdes estratégicas
de comunicagdo. Entre essas decisdes, destaca-se o uso de um tom seletivo nas divulgacdes,
como parte de estratégias de gerenciamento de impressdo (Brennan e Merkl-Davies, 2013).
Portanto, o tom usado no relatério de RSC pode influenciar o julgamento das partes interessadas
sobre as atividades e o desempenho de RSC da empresa, influenciando assim os efeitos da
divulgacdo de RSC (Liang & Wu, 2022). Além disso, os investidores geralmente reagem de
forma mais intensa a informacdes narrativas altamente legiveis e de forma mais fraca a
informacdes menos legiveis (Rennekamp, 2012). Assim, a legibilidade das divulgacdes
corporativas torna-se uma questdo importante, especialmente diante das preocupagdes com o
compartilhamento de informagdes e a assimetria informacional (Li, 2010; Hassan et al., 2019).

Empresas com melhor desempenho ESG reduz o comportamento oportunista de
gerenciamento de resultados das empresas, porque o engajamento ESG traduz maior confianca
e apoio dos stakeholders (Pathak & Gupta, 2022). De maneira complementar, a RSC pode atuar
como um mecanismo para reduzir o gerenciamento de resultados, visto que empresas com
compromissos mais fortes com a RSC podem estar sujeitas a maior escrutinio e sdo motivadas
amanter a transparéncia e a credibilidade (Masmoudi, 2024). A partir disso, propde-se a terceira

hipotese de pesquisa:

H2a: O tom e a legibilidade das informa¢des ESG tem uma associacdo negativa com o

com o gerenciamento de resultados por accruals.

Sob a otica da Teoria da Divulgagdo, a escolha de uma empresa em divulgar ou reter
informacdes voluntdrias € afetada pelos efeitos econdmicos resultantes dessa divulgacdo
(Verrecchia, 1983; Dye, 1985). Isso implica que o impacto da divulgacdo, seja de boas ou mas
noticias, pode influenciar o desempenho da empresa de maneiras diferentes. Reforcando esta
reflex@o, Scholtens e Kang (2013) argumentam que os gestores podem buscar atender seus

proprios interesses ao relatar lucros em demonstragdes financeiras que nao exibem uma imagem
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precisa da verdadeira situacdo econdOmica da empresa, caracterizando a pratica de
gerenciamento de resultados. Além disso, a medida que aumentam as preocupagdes com a
qualidade dos relatérios corporativos, as partes interessadas também passam a dar maior énfase
aos aspectos nao financeiros das empresas (Gavana et al., 2022).

Ademais, o desempenho da empresa pode atuar como moderador na relacdo entre
praticas ESG e o gerenciamento de resultados por accruals, pois a divulgacdo de informacdes
ESG tem implicacdes sobre o desempenho empresarial, podendo tanto contribuir para
melhorias (Lee & Isa, 2023) quanto gerar efeitos negativos (Buallay, 2024). Empresas com bom
desempenho organizacional possuem maior capacidade gerencial, recursos financeiros e
credibilidade no mercado, de modo que préiticas ESG bem estruturadas podem fortalecer o
controle interno e reduzir incentivos a manipulacio contabil, ampliando os efeitos positivos da
divulgacdo ESG sobre a qualidade da informacdo e o gerenciamento responsdvel. Por outro
lado, empresas com baixo desempenho podem ter recursos limitados, governanca mais fragil
ou maior pressdo por resultados de curto prazo, o que tende a reduzir a eficdcia das divulgacdes
ESG no controle do gerenciamento de resultados.

Assim sendo, empresas com bom desempenho tendem a usar a divulgagdo ESG como
sinal de transparéncia, enquanto aquelas com desempenho inferior podem recorrer tanto ao
gerenciamento de resultados quanto a divulgacao ESG para melhorar sua imagem. Dessa forma,
o desempenho influencia a intensidade dessa relagdo, podendo amplid-la ou atenud-la. A partir

disso, levanta-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H2p: O desempenho organizacional modera a relagdo entre os atributos textuais da
divulgacao de informa¢des ESG, mensurados pelo tom e pela legibilidade, e o gerenciamento

de resultados por accruals.

O conservadorismo contabil, conforme Garcia Lara et al. (2014), aprimora o ambiente
informacional da empresa. A adocdo de praticas contdbeis mais conservadoras pode, portanto,
reduzir a assimetria de informagdo no ano seguinte, diminuindo os custos de agéncia e
influenciando o comportamento de analistas e investidores (Garcia Lara et al., 2014;
Anagnostopoulou et al., 2021). Desta forma, relatorios conservadores sdo vistos como um
mecanismo que alinha os incentivos dos provedores de capital com os da administracao (Ruch
& Taylor, 2015). Assim sendo, uma vez que o conservadorismo condicional exige que os
gestores divulguem rapidamente informagdes sobre perdas, reduzindo o gerenciamento de

resultado (Basu, 1997; Ball e Shivakumar, 2005), hd reducao da assimetria de informagdes entre
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gestores, investidores e outras partes contratantes, permitindo a formacao de expectativas mais
informativas sobre o lucro futuro (Ball, 2001; Watts, 2006).

A divulgacdo de informagdes ndo financeiras complementa os relatérios financeiros
tradicionais, que apresentam limita¢des na comunicag@o de ativos intangiveis e desempenho
ndo financeiro, podendo impactar a tomada de decisdo dos investidores (Arvidson, 2010). Um
alto nivel de transparéncia nessas divulgacdes reduz a assimetria de informac¢do e melhora a
percep¢ao dos investidores, resultando em um compartilhamento de risco mais eficiente
(Kravet & Muslu, 2013) e na reducdo de custos de monitoramento (Healy & Palepu, 2001).
Levando em consideracdo que a divulgacdao de informagdes ndo financeiras promove a
transparéncia e que o conservadorismo contdbil reduz a assimetria informacional e o

oportunismo gerencial, propde-se a quinta hipétese de pesquisa.

H3a: O tom e a legibilidade das informac¢des ESG tem uma associag¢do positiva com o

conservadorismo condicional.

A divulgacdo de informagdes relacionadas ao ESG tende a reduzir a assimetria
informacional entre empresas e investidores, possibilitando que os acionistas realizem uma
avaliacdo mais precisa dos riscos e oportunidades associados aos fatores ambientais, sociais e
de governanca em seus portfélios (Cho et al., 2013; Cui et al., 2018). De maneira semelhante,
o conservadorismo contdbil, ao evitar a superavaliacdo de ativos, beneficia os investidores ao
limitar comportamentos oportunistas por parte da gestdo, reforcando a confiabilidade das
informacdes financeiras (Beaver & Ryan, 2000).

Considerando que alguns estudos indicam uma associacdo positiva entre ESG e
desempenho corporativo (Almeyda & Darmansya, 2019), enquanto outros apontam efeitos
negativos sobre indicadores financeiros (Shaikh, 2022; Gutiérrez-Ponce & Wibowo, 2024), o
desempenho organizacional pode atuar como moderador da relacdio entre ESG e
conservadorismo contdbil. Em vista disso, o desempenho organizacional pode influenciar a
intensidade e a direcdo das informacdes ESG sobre o conservadorismo contébil.

Diante do impacto das informa¢des ESG na melhoria da qualidade das informagdes
contdbeisentre gestores e do papel disciplinador do conservadorismo contédbil, o desempenho
das empresas pode moderar esta relacdo. Ademais, o conservadorismo contabil, ao limitar
comportamentos oportunistas da gestdo contribui para uma comunica¢ao mais confidvel com o

mercado. Com base na literatura acima, a sexta hipétese é formulada da seguinte forma:
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H3p: O desempenho organizacional modera a relagdo entre os atributos textuais da
divulgacao de informacdes ESG, mensurados pelo tom e pela legibilidade, e o conservadorismo

condicional.
3 ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra e coleta de dados

A amostra desta pesquisa é composta por 81 empresas ndo financeiras, com acdes
negociadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), que divulgaram o relatério de sustentabilidade no
periodo de 2012, momento em que a B3 passou a estimular a transparéncia socioambiental por
meio da iniciativa “Relato ou Explique”, até 2024. Além disso, o termo relatorio de
sustentabilidade € utilizado em sentido abrangente, de modo a incluir as diferentes formas pelas
quais as empresas divulgam informacdes de natureza ndo financeira. A divulgacdo de
informacdes sobre sustentabilidade passou a abranger diversos formatos de relatdrios, incluindo
adivulgacao ESG, o Relato Integrado (IR) e outros modelos de reporte adotados pelas empresas
(Krasteva-Hristova et al., 2025). Neste estudo, o termo utilizado engloba relatério de
sustentabilidade, relato integrado e relatério ESG. Apesar das diferencas na forma de
apresentacao, todos eles trazem informacdes relacionadas aos aspectos ambiental, social e de
governanca, de maneira direta ou integrada ao conteido do relatério. Os relatérios de
sustentabilidade foram obtidos por meio de coleta manual nos sites de Relagcdes com
Investidores das empresas e, quando necessdrio, nos sites institucionais das préprias empresas.
Ja as informac0es financeiras utilizadas na estimacao das demais varidveis (vide Tabela C1),
incluindo indicadores de desempenho e caracteristicas das companhias, foram extraidas da base
de dados Economatica.

No modelo proposto, a qualidade da informagdo contdbil é capturada por meio trés
métricas: value relevance, gerenciamento de resultados por accruals e conservadorismo
condicional. A variavel independente, correspondente ao ESG, mensurada a partir de dois
atributos textuais, o tom e a legibilidade dos relatérios de sustentabilidade divulgados pelas
empresas. Por fim, o desempenho da empresa atua como varidvel moderadora e € analisado nas
dimensdes operacional (ROA), financeira (ROE) e de mercado (Q de Tobin). As medidas de
desempenho sdo consideradas em t+1, uma vez que os efeitos das praticas ESG ndo se

manifestam de forma imediata nos resultados financeiros (Choi e Wang, 2009).
3.2 Variaveis dependentes

Calculo do Value Relevance
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A mensuragdo do value relevance é calculado com base no modelo teéricode avaliagao
desenvolvido por Ohlson (1995) e, posteriormente, submetido a testes empiricos conforme o
modelo de Collins et al. (1997). O modelo operacionalizado por Collins et al. (1997) leva em
consideragdao o valor do patriménio liquido e do lucro liquido como varidveis que exercem
influéncia sobre o valor de mercado de uma empresa. De acordo com esse modelo, o preco da
acdo é determinado a partir do Lucro por Acdo (LPA) e do Valor Patrimonial por A¢do (VPA),

conforme descrito na Equacgao 1.
Pir1=Po+ B1LPAi+ B2VPAi+ €i¢

(Equagdo 1)

Em que:

Pit1 € o preco da acdo da empresa i no periodo t+1;

LPA; € lucro liquido por acdo da empresa i no periodo t;
VPA, € o valor patrimonial por acdo da empresa i no periodo t.

Para testar a hipotese Hia, que assume uma relagdo positiva entre o tom e a legibilidade
das divulgacdes ESG e o value relevance, o modelo foi adaptado conforme estabelecido na
Equacgdo 2. O teste estabelecido na Equacdo 2 busca verificar se os aspectos textuais das
divulgacdes ESG, especificamente o tom e a legibilidade, exercem impacto significativo no

value relevance das empresas.
Piw1=Po+ BiLPAi+ B2VPA + B3TextESGi + Controlei,. + &i:
(Equacao 2)

Em que:

Pi 1 € o preco da acdo da empresa i no periodo t+1;

LPA; é o lucro por acio;

VPAi, € o valor patrimonial por a¢do;

TextESGi, representa a varidvel independente mensurada pelo tom e pela legibilidade
da divulgacdo de informag¢des ESG da firma i no ano t;

Controle;, representa as varidveis de controle do modelo (tamanho, alavancagem,
crescimento, setor € ano) da firma i no ano t.

&it € termo de erro da regressao.

A hipétese Hip, segundo a qual o desempenho organizacional modera a relacdo entre os
atributos textuais da divulgacado de informagdes ESG, mensurados pelo tom e pela legibilidade,
e o value relevance, € testada por meio do modelo representado na Equacdo 3, que permitiu
investigar se o impacto dos aspectos textuais das divulgacdes ESG sobre o value relevance

varia de acordo com o desempenho das empresas.
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Pit1 = Bo + B1iLPAi + B2VPAi: + B3TextESGic + B4DESit + Bs(TextESGi * DESir) + Controleit +

Eit
(Equacao 3)

Em que:

Piw1 € o preco da a¢do da empresa i no periodo t+1;

LPAj € o lucro por acio;

VPA; € o valor patrimonial por agao;

TextESGi representa a varidvel independente mensurada pelo tom e pela legibilidade
da divulgacdo de informag¢des ESG da firma i no ano t;

DES;: é o indicador de desempenho das empresas, podendo ser o ROA (desempenho
operacional), ROE (desempenho financeiro) ou Q de Tobin (desempenho de mercado),
conforme o modelo estimado;

TextESGi*DES;t € o termo de interacao entre o conteudo textual ESG e o desempenho
empresarial, que busca captar se o efeito do texto ESG sobre o valor da empresa se
intensifica ou se reduz conforme o desempenho econdmico-financeiro;

Controle;; representa as varidveis de controle do modelo (tamanho, alavancagem,
crescimento, setor e ano) da firma i no ano t;

&it € 0 termo de erro da regressao.

Calculo do Gerenciamento de Resultados

Para mensurar o gerenciamento de resultados (GR), representada pelos accruals
discriciondrios, inicialmente foi necessdrio estimar os accruals totais como base para a
identificacdo do GR. Assim, utilizou-se o modelo proposto por Pae (2005), no qual o fluxo de
caixa operacional € incorporado na especifica¢do da equacdo de estimacdo dos accruals como
varidvel explicativa adicional, ampliando a capacidade preditiva do modelo em relacdo as

abordagens tradicionais. A mensuracdo foi realizada conforme especificado na Equacao 4.

TAit = LLi[ - FCOit
(Equacao 4)

Em que:

TAit sdo os accruals totais da empresa 1 no periodo t;

LLj € o resultado contdbil da empresa i no periodo t;

FCOx € o fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t.

Em seguida, os accruals discriciondrios foram obtidos a partir dos residuos da regressao
especificada na Equagdo 5, originando a varidvel GRA, utilizada como proxy para o

gerenciamento de resultados contébil baseado em accruals.
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= ay 4By () + B )+ Bs () + B () + Bs (G=t) + Bs (52) + e

ATit—q ATit—q ATt ATjt—1 ATjt—1 ATjt—1 ATit—q
(Equaciao 5)

Em que:

A ¢ a variagao;

TAi sdo os accruals totais da empresa i no periodo t, conformeEquacao 4;

AREC;; sdo as receitas (REC) da empresa i no periodo t+1 em relagdo ao periodo t-1;
IMBi; € o ativo imobilizado para empresa i no periodo t;

ATy € o ativo total para entidade i no periodo anterior (t-1);

FCOj € o fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t;

FCOj.1 € o fluxo decaixa operacional da empresa i no periodo anterior (t-1);

a, B1, B2, B3, P4, B5 e P6 representam os coeficientes estimados da regressao;

git € o termo de erro da regressao.

O modelo econométrico que investiga a hipotese Hz, de que os atributos textuais das
divulgacdes ESG - tom e legibilidade - influenciam o gerenciamento de resultados €

apresentado na Equacdo 6.
GRAit = B1TextESGi + Controle; + &it
(Equacao 6)

Em que:

GRA € o gerenciamento de resultados por accruals;

TextESGi varidvel independente mensurada pelo tom e pela legibilidade da divulgacao
de informagdes ESG da firma i no ano t;

Controle; representa as varidveis de controle do modelo (tamanho, alavancagem,
crescimento, setor € ano) da firma i no ano t;

&ir termo de erro da regressao.

A hipétese Hop da pesquisa, que investiga se os atributos textuais das divulgacdes ESG

influenciam o gerenciamento de resultados e se esse efeito é moderado pelo desempenho
empresarial, é testada por meio do seguinte modelo econométrico:

GRAi = B1TextESGic + B2DESic + B3(TextESGi * DESit) + Controlej + €it
(Equacao 7)

Em que:

GRA: € o gerenciamento de resultados por accruals;

TextESGi varidvel independente mensurada pelo tom e pela legibilidade da divulgacao
de informagdes ESG da firma i no ano t;

DESi: ¢ o indicador de desempenho das empresas, podendo ser o ROA (desempenho
operacional), ROE (desempenho financeiro) ou Q de Tobin (desempenho de mercado),
conforme o modelo estimado;

TextESGit*DESit significa termo de interagdo entre o conteudo textual ESG e o
desempenho empresarial, que busca captar se o efeito do texto ESG sobre o valor da
empresa se intensifica ou se reduz conforme o desempenho econdmico-financeiro;



109

Controle; representa as varidveis de controle do modelo (tamanho, alavancagem,
crescimento, setor e ano) da firma i no ano t;
&it termo de erro da regressao.

Calculo do Conservadorismo Condicional
O célculo da varidvel dependente foi realizado com base no modelo econométrico de
estimacdo do conservadorismo desenvolvido por Khan e Watts (2009), conforme apresentado
na Equacdo 8.
LPA;;
Pit—q .
= Bo + B1D;i + B2 Ri(uy + ppSize; + usMTB; + u,LEV;)
+ ,83DiRi (Al + /1251'261- + /13MTBL + A4LEVL)
+ (515izei + 62MTBl + 63LEVL + 54DiSizei + 65DiMTBi + 66DLLEVL)
+ &

(Equacao 8)

Em que:

LPait € o resultado contdbil por acdo da empresa i no periodo t;

Pit1 € o preco médio da acao da empresa 1 no periodo de t-1;

Rit representa o retorno da empresa i no periodo de t;

Dit dummy referente ao retorno da empresa 1 no periodo t;

Sizeit € o logaritmo natural do valor de mercado da empresa i no periodo t;
MKT representa o market to book da empresa i no periodo t;

LEVit € a alavancagem da empresa i no periodo t.

Desta forma o conservadorismo condicional das empresas € mensurado a partir dos

coeficientes da regressdo da Equacdo 1 para estimar o C_SCORE, conforme a Equagao 9:
G — SCORE = B3 = puq + uySize; + usMTB; + u,LEV;
C — SCORE = B, = Ay + A,Size; + AsMTB; + ALLEV;
(Equacao 9)

Com o intuito de verificar se as caracteristicas textuais das informacdes ESG exercem
influéncia sobre o conservadorismo contdbil, a hipétese Hs. que preconiza que o tom e a
legibilidade das informacdes ESG tem uma associagdo positiva com o conservadorismo

condicional, foi utilizado o modelo de estimagdo apresentado na Equacao 10.
CONS;; = B1TextESGj + Controle; + &
(Equagao 10)

Em que:
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CONS;j; € o conservadorismo condicional;

TextESGi varidvel independente mensurada pelo tom e pela legibilidade da divulgacao
de informag¢des ESG da firma i no ano t;

Controle;; representa as varidveis de controle do modelo (tamanho, alavancagem,
crescimento, setor € ano) da firma i no ano t;

&ir termo de erro da regressao.

O modelo apresentado na Equacdo 11 busca captar a relacio de que o desempenho
organizacional modera a relagc@o entre os atributos textuais da divulgacio de informacdes ESG,
mensurados pelo tom e pela legibilidade, e o conservadorismo condicional, estabelecido na Hsp.
A proposta € verificar se o tom e a legibilidade das divulgacdes ESG estdo associados ao
conservadorismo condicional, e se esta relacdo varia conforme o desempenho operacional,

financeiro e de mercado das organizagdes.

CONS;; = B1TextESGi + B2DESit + B3(TextESGjc * DES;;) + Controleit + &it

(Equagao 11)

Em que:

CONS:it é o conservadorismo condicional;

TextESGit varidvel independente mensurada pelo tom e pela legibilidade da
divulgacgdo de informacdes ESG da firma 1 no ano t;

DES; € o indicador de desempenho das empresas, podendo ser o ROA (desempenho
operacional), ROE (desempenho financeiro) ou Q de Tobin (desempenho de mercado),
conforme o modelo estimado;

TextESGit*DESit significa termo de interagdo entre o contetido textual ESG e o
desempenho empresarial, que busca captar se o efeito do texto ESG sobre o valor da
empresa se intensifica ou se reduz conforme o desempenho econdmico-financeiro;
Controleit representa as varidveis de controle do modelo (tamanho, alavancagem,
crescimento, setor e ano) da firma i no ano t;

eit termo de erro da regressao.

3.3 Variaveis Independentes

Com o intuito de analisar o tom da divulgacdo das informacdes ESG, adotou-se o
dicionério de termos ESG desenvolvido por Baier et al. (2020) (vide Apéndice B), construido
a partir de relatérios anuais de empresas norte-americanas. As palavras que compdem esse
diciondrio foram traduzidas para a lingua portuguesa pela autora, com a devida adaptacio ao
contexto especifico das divulgacdes ESG.

Posteriormente, os termos foram organizados em trés categorias de tom — positivo,

neutro e negativo — seguindo a abordagem proposta por Plumlee et al. (2015) e Borges Junior
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e Malaquias (2022). Assim, cada termo foi alocado de forma exclusiva a uma tnica categoria,
sem possibilidade de sobreposi¢do, considerando seu significado e sua conotagdo no contexto
ESG. Esse procedimento, conforme indicado por Deng et al. (2017), exige a andlise individual
de cada palavra para garantir a adequacdo e a precisdo da classificagdo. Nesse processo,
palavras como “conformidade”, “honestidade” e “sustentabilidade” foram enquadradas como
positivas, por apresentarem carga semantica associada ao fortalecimento da imagem
corporativa. Por outro lado, termos como “polui¢ao”, “suborno” e “poluentes” foram
classificados como negativos, uma vez que remetem a situacdes potencialmente prejudiciais a
organizacdo. Adicionalmente, foram excluidas do diciondrio expressdes compostas que
poderiam gerar vieses na classificacdo, como “sem fins lucrativos” e “programa de assisténcia
médica para pessoas de baixa renda”.

O tom foi calculado com base na quantidade de termos positivos (otimistas) € negativos
(pessimistas) presentes em cada relatério de sustentabilidade. Dessa forma, a varidavel tom foi
construida como a razdo entre a diferenca no nimero de palavras positivas e negativas
identificadas nos relatdrios e o total de termos positivos e negativos constantes no diciondrio,
essa abordagem segue o método utilizado por Henry e Leone (2016) e Luo et al. (2025).

Em relagdo a legibilidade dos relatérios de sustentabilidade, optou-se pela utilizacdo do
indice de legibilidade de Flesch (1948), uma vez que essa métrica é amplamente empregada na
literatura contdbil e reconhecida como o principal indicador de legibilidade textual (Fisher,
2019). Além disso, o método mostra-se plenamente adequado para a analise de textos em lingua
portuguesa (Martins et al., 1996). O indice de legibilidade € expresso em uma escala numérica
que varia de 0 a 100, cujo objetivo € indicar o nivel de dificuldade de compreensdo do texto
(Flesch, 1974). Pontuagdes mais altas correspondem a textos mais faceis de ler, enquanto
valores mais baixos indicam maior complexidade textual. Importante ressaltar que a dificuldade
de leitura estd ligada as caracteristicas das palavras e da estrutura do texto, e ndo a habilidade
do leitor. A escala de classifica¢do é definida da seguinte maneira: muito dificil (0-29), dificil
(3049), razoavelmente dificil (50-59), linguagem padrdo ou inteligivel (60-69),
razoavelmente facil (70-79), facil (80—89) e muito facil (90-100).

3.3 Variaveis Moderadoras

As varidveis moderadoras sdo aquelas que afetam a intensidade ou a direcao da relacao
entre a varidvel independente e a varidvel dependente, podendo fortalecé-la ou enfraquecé-la

(Wahyuni et al., 2024). No presente estudo, a desempenho organizacional € considerada a
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varidvel moderadora, mensurada pelo desempenho operacional (ROA), financeira (ROE) e de

mercado (Q de Tobin).

O ROA mede a eficiéncia da empresa em gerar lucros a partir de seus ativos totais, sendo

calculado pela razao entre o lucro liquido e o ativo total. O ROE, por sua vez, permite analisar

arentabilidade do capital investido pelos acionistas, sendo determinado por meio da divisdo do

lucro liquido pelo patrimdnio liquido (Bodhanwala & Bodhanwala, 2018). O Q de Tobin é uma

métrica que reflete como as partes interessadas externas percebem o desempenho operacional

da empresa e sua capacidade de gerar um sélido desempenho financeiro (Tobin, 1969).

A Tabela C1 apresenta as varidveis dependentes e independentes, bem como as varidveis

moderadoras e de controle incorporadas aos modelos empiricos.

Tabela C1. Varidveis da Pesquisa

Varidveis Descricao Fonte Medida Referéncias
Variaveis Dependentes
L. ~ Ohlson (1995),
VR Value Relevance | Economdtica ® Conforme Equacio 1 Collins et al. (1997)
Grenciamento L. ~
GR de Resultados Economidtica ® Conforme Equacio 6 Pae (2005)
Cons Conservadorism | Economatica ® Conforme Equacio 9 Khan e Watts
o quag (2009)
Variaveis Independentes de Interesse
Tom positivo e Relatério de s .
TOM negativo sustentabilidade Dicionério de palavras Baier et al. (2020)
Indice de Legibilidade dos Relatério de Indice de Flesch = 206,835 - Flesch (1948);
Flesch relatérios de sustentabilidade | (1,015 x Palavras/Frases) - (84,6 x | Wang et al. (2018)
sustentabilidade Silabas/Palavras)
Variaveis Moderadores
P Aboud e Diab
. L liquid
ROA Desempenho Economatica ® ROA = —ucro fiquico (2018); Saha e
operacional Ativo total Khan (2024)
Buallay et al.
lucro liquido :
ROE De?sempe.nho Economatica ® ROE = — _q — (2020);
financeiro patrimdénio ]1qu1do Elmghaamez et al.
(2023)
Kammler e Alves
VM + VD
Q de Tobin Desempenho de Economitica ® Q deTobin = L (2010); Dutra et al.
mercado Ativo total (2018)

Variaveis Independentes de Controle
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Desempenho Lunawat e Lupawat
ESGScore ESG LSEG De 0a 100 (2022); Kalia e
Aggarwal (2023);
. . Velte (2017); Rahi
TAM Tamanho Economaitica ® Logarlt(rlnofp atgral dq a(;lvo total et al. (2021); Chen
o fim do periodo e Xie (2022)
Aboud e Diab
ALAV Alavancagem Economatica ® Passivo Total/Ativo Total (.2018)’ Dque-
Grisales e Aguilera-
Caracuel (2021).
Bodhanwala e
Crescimento de L. Receita de vendast—Receita de vendas t—1 Bodhanwala
CRES vendas Economitica ® Receita de vendas t—1 (2022); Maji €
Lohia (2024
Setor sensivel e Varidvel Dummy conforme setor Lin et al. (2015);
Setor - P Economadtica ® ambientalmente sensivel e ndo .Miralles-Quiros et
ndo sensivel .
sensivel al. (2018)
Ano Periodo anual Economadtica ® Periodos anuais de 2012 a 2024 Chen e Xie (2022);
Saha e Khan (2024)

Fonte: elaborado pela autora, 2026.

Foi realizada uma anélise dos dados, utilizando uma abordagem em trés etapas.
Primeiro, a andlise univariada permitiu descrever as caracteristicas gerais da amostra, como
médias, medianas e valores extremos. Em seguida, a andlise bivariada, por meio da correlagdao
de Spearman, possibilitou investigar as potenciais relagdes entre as varidveis de pesquisa. Por
fim, na andlise multivariada se empregou a técnica de regressdo por Minimos Quadrados
Ordindrios para avaliar o efeito do tom e da legibilidade dos relatérios de sustentabilidade nas
medidas de qualidade da informagdo contdbil, quais sejam, no value relevance, no
gerenciamento de resultados e no conservadorismo, bem como para investigar o papel

moderador do desempenho organizacional nestas relagoes.
4 ANALISES DOS RESULTADOS
4.1 Estatisticas descritivas

A Tabela C2 apresenta as estatisticas descritivas das observacdes empresa-ano da
amostra no periodo de 2012 a 2024. A média da variavel LPA € de 1,5277 e o desvio padrao de
2,0048, demonstrando variabilidade na geracdo de lucro entre as empresas analisadas. Esse
resultado assinala a presenca de companhias com desempenhos distintos, incluindo empresas
lucrativas e outras com resultados negativos no periodo. Sobre o VPA, a média de 14,9020,
superior a mediana de 11,6325, implica distribui¢cdo assimétrica positiva e presenca de empresas
com valores patrimoniais mais elevados. O desvio padrdo de 11,3734 revela uma dispersao
elevada, indicando que as empresas da amostra apresentam estruturas patrimoniais

diversificadas.
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A média do gerenciamento de resultados por accuals (GRA) é de 0,0616, com minimo
de -3,3488 e méaximo de 3,0031. Os resultados apontam heterogeneidade entre as empresas,
com ocorréncia de observacdes extremas que podem estar associadas a eventos especificos ou
a diferencas significativas no comportamento das organizagdes ao longo do periodo analisado.
Em relacdo a varidvel conservadorismo (CONS), a média é de -0,0015 e a de mediana de -
0,0009, sugerem que, de modo geral, as empresas da amostra exibem baixo nivel de
conservadorismo condicional, sem grande subavaliacdo de ativos ou reconhecimento

antecipado de perdas.

Tabela C2. Estatisticas Descritivas

Variaveis Obs. Média Mediana Desvio Padrao Minimo Maximo
LPA 478 1.5277 1.1569 2.0048 -2.2674 6.4301
VPA 478 14.9020 11.6325 11.3734 2.1060 46.6286
GRA 477 0.0616 -0.0057 1.3958 -3.3488 3.0031

CONS 441 -0.0015 -0.0009 0.0018 -0.0064 0.0007
Tom 479 0.8425 0.8486 0.0498 0.7296 0.9210
Flesch 479 16.6851 16.8722 5.0375 5.2737 26.2180
ROA 479 0.0826 0.0766 0.0510 -0.0036 0.1987
ROE 475 0.1256 0.1155 0.1564 -0.1988 0.5126

Q de Tobin 479 1.0006 0.8477 0.5708 0.3321 2.6615

ESGScore 479 56.2629 58.1077 16.9246 24.4779 82.8480
TAM 479 17.2324 17.1884 1.1265 15.1321 19.5380

ALAV 479 0.6034 0.6081 0.1521 0.3340 0.8973
CRESC 479 0.0753 0.0427 0.1902 -0.2110 0.5417

Fonte: dados da pesquisa, 2026.

Legenda: LPA= lucro por acido; VPA= valor por a¢do; GRA= gerenciamento de resultados por accruals; CONS=
conservadorismo condicional; Tom= diciondrio de palavras otimistas e pessimistas; Flesch= legibilidade; ROA=
desempenho operacional; ROE= desempenho financeiro; Q de Tobin = desempenho de mercado; ESGScore=
desempenho ESG; TAM= tamanho da empresa; ALAV= alavancagem; CRESC= crescimento de vendas. As
varidveis moderadoras desta pesquisa (roa, roe e q de tobin) encontram-se em “t+1” e referem-se as medidas de
desempenho nos exercicios contdbeis de 2013 a 2024, enquanto as varidveis dependentes e independentes (Ipa,
vpa, gra, cons, tom e flesch) e de controle (esgscore, tam, alav e cresc) estdo em “t” para os exercicios contabeis
de 2012 a 2023.

No que diz respeito ao tom das informagdes ESG, observa-se que, com média de 0,8425
e mediana de 0,8486, as divulgacdes apresentam um cardter predominantemente positivo e
baixa variabilidade entre os textos. Os resultados revelam que as empresas tendem a enfatizar
mensagens favordveis em suas comunicagdes, em linha com os achados de Hu e Zhang (2024).
A andlise da legibilidade dos relatérios de sustentabilidade, medida pelo indice de Flesch,
aponta uma média de 16,6851 e mediana de 16,8722, mostrando que, em geral, os textos
apresentam baixa legibilidade e podem ser dificeis de compreender pelos stakeholders. Os
achados se alinham a Teoria da Divulgacdo (Verrecchia, 1983; Dye, 1985), segundo a qual as
empresas escolhem nao apenas o que divulgar, mas também como divulgar, podendo optar por

textos mais complexos por razdes estratégicas.
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O desempenho operacional (ROA) apresentou média de 8,26% sinalizando que, em
geral, as empresas da amostra mantiveram rentabilidade operacional positiva ao longo do
periodo estudando. Os resultados encontrados estdo em consonancia com aqueles encontrados
por Borges Junior (2020) e Rolim (2024). Em relacdo ao desempenho financeiro (ROE),
observa-se retorno médio de 12,56% e mediana de 11,55%, sugerindo rentabilidade positiva
sobre o patrimdnio liquido para a maior parte das empresas analisadas. Adicionalmente, a
variacdo entre -19,88% e 51,26% demonstra heterogeneidade no retorno aos acionistas. Por
fim, o desempenho de mercado (Q de Tobin) apresentou média de 1,0006, indicando avaliagcao
acima do valor contdbil, embora a mediana de 0,8477 sugira que a maioria das empresas seja
precificada abaixo desse valor. Resultados semelhantes foram observados em estudos que
relacionam ESG e desempenho, como Velte (2017) e Elmghaamez et al. (2023).

Quanto as variaveis de controle, o desempenho ESG (ESGScore) apresentou média de
56,2629, indicando nivel moderado de ado¢do de praticas ambientais, sociais e de governanca
entre as empresas estudadas. O desvio-padrdo de 16,9246 evidencia heterogeneidade na
amostra e demonstra diferencas relevantes nas praticas, enquanto os valores minimo (24,4779)
e maximo (82,8480) revelam distintos niveis de sustentabilidade e governanca corporativa na
amostra. Referente ao tamanho das empresas (TAM), observa-se média (17,2324) e mediana
(17,1884) préximas, indicando distribuicao relativamente simétrica, € o baixo desvio padrdo
(1,1265) sugere pouca variagdo entre o porte das empresas da amostra.

Por sua vez, a alavancagem financeira (ALAV) apresentou média (0,6034) e mediana
(0,6081) relativamente elevados de endividamento, sugerindo que a maior parte dos ativos das
empresas € financiada por recursos de terceiros, apontando para uma dependéncia relevante de
capital de terceiros na composicdo do financiamento. De forma geral, a varidvel crescimento
(CRESC) apresenta significativa variagdo entre as empresas, com valores que vao de -0,2110 a
0,5417, mostrando que algumas empresas possuem desempenho negativo, enquanto outras
apresentaram crescimento  positivo expressivo, evidenciando heterogeneidade no

comportamento das empresas da amostra.
4.2 Correlacao de Spearman

O teste de correlagdo de Spearman (Tabela C3) indica que o lucro por acdo (LPA)
apresentou relacdo negativa com o tom e a legibilidade (Flesch), sendo estatisticamente
significativa apenas para o indice de Flesch a 10%, sugerindo associacdo inversa entre
lucratividade e legibilidade textual dos relatérios. Em contrapartida, verificou-se relagcdo

positiva e significativa entre LPA e os indicadores ROA, ROE e Q de Tobin, indicando que



Tabela C3. Correlagio de Spearman
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Variaveis LPA VPA GRA CONS Tom Flesch ROA ROE Qde Tobin TAM ALAV CRESC
LPA 1
VPA 0.4122 1
sk
GRA -0.0641 -0.0143 1
CONS -0.0948 0.4619 -0.0210 1
ek sk
Tom -0.0863 -0.0386 -0.0179 0.0265 1
*
Flesch -0.0651 -0.0887 -0.0281 -0.1739 -0.1456 1
* ek kokok
ROA 0.3507 -0.2006 -0.0144 -0.3502 0.0198 -0.0386 1
skekesk skekesk sesksk
ROE 0.3279 -0.2645 -0.0379 -0.3976 -0.0149 -0.0194 0.8162 1
skekesk sk gk skskeok
Q de Tobin 0.1073 -0.2921 0.0552 -0.6347 0.0817 0.1128 0.5030 0.3891 1
ek skekesk seskesk * kel sesksk sesksk
ESGScore 0.1516 0.2119 -0.0157 0.2066 0.0549 -0.0066 0.0387 0.0083 0.0255
sk sk seskesk
TAM 0.1134 0.3733 -0.0521 0.4250 0.1342 -0.0798 -0.0398 -0.0726 -0.0944 1
ki sk ek seskesk & ksk
ALAV -0.1158 -0.2532 -0.0577 -0.0497 -0.0387 -0.0103 -0.0524 0.0604 -0.0068 0.2268 1
sk shskesk ek
CRESC 0.1552 -0.0748 -0.0101 -0.2286 -0.0048 0.0243 0.1072 0.1138 0.1561 -0.0754 0.1339 1
skeksk sheskesk skek skek skl & skeksk

Fonte: dados da pesquisa, 2026.

Legenda: * indica significancia a 10%, ** indica significancia a 5% e *** indica significancia a 1%. LPA= lucro por a¢do; VPA= valor por acdo; GRA= gerenciamento de
resultados por accruals; CONS= conservadorismo condicional; Tom= diciondrio de palavras otimistas e pessimistas; Flesch= legibilidade; ROA= desempenho operacional;
ROE=desempenho financeiro; Q de Tobin = desempenho de mercado; ESGScore= desempenho ESG; TAM= tamanho da empresa; ALAV=alavancagem; CRESC= crescimento
de vendas. As varidveis moderadoras desta pesquisa (roa, roe e q de tobin) encontram-se em “t+1” e referem-se as medidas de desempenho nos exercicios contabeis de 2013 a
2024, enquanto as variaveis dependentes e independentes (Ipa, vpa, gra, cons, tom e flesch) e de controle (esgscore, tam, alav e cresc) estdo em “t” para os exercicios contabeis

de 2012 a 2023.
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empresas com maior lucro por acdo tendem a apresentar melhor desempenho operacional,
financeiro e de mercado.

J4 o gerenciamento de resultados por accruals (GRA) se relaciona negativamente com
tom e com legibilidade (Flesch), embora sem significancia estatistica. De forma semelhante,
apesar de apresentar correlagdes positivas com ROA, ROE e negativa com o Q de Tobin, essas
relagdes nao sdo significativas. No tocante ao conservadorismo condicional (CONS), observa-
se correlacdo positiva com o tom do relatdrio e negativa com a legibilidade (Flesch), sendo
significativa apenas em relacdo a legibilidade ao nivel de 1%. J4 nos indicadores de
desempenho, CONS apresenta correlagdes negativas e estatisticamente significativas com
ROA, ROE e Q de Tobin.

No que concerne as métricas de desempenho (ROA, ROE e Q de Tobin), tem-se
correlagdes positivas e estatisticamente significativas ao nivel de 1% entre todas elas. Esse
resultado sugere um elevado grau de associacdo entre os indicadores, o que pode comprometer
a estabilidade dos coeficientes e a interpretacdo dos modelos, na medida em que informacgdes
semelhantes passam a ser capturadas simultaneamente. Ainda assim, ndo ha impacto negativo
para a andlise, pois as estimacdes foram realizadas de forma independente para cada medida de
desempenho.

Quanto as variaveis de controle ESGScore, TAM, ALAV e CRESC, os resultados
indicam que ndo existem problemas de multicolinearidade entre elas. Mesmo quando algumas
correlagdes apresentam significancia estatistica, seus valores sdo baixos e permanecem
distantes do patamar critico de 0,70 estabelecido na literatura (Favero & Belfiore,2017). Isso
demonstra que cada varidvel representa um aspecto especifico da estrutura das empresas, sem
que haja dependéncia excessiva entre si. Desta forma, a utilizagdo simultanea dessas varidveis

nos modelos econométricos mostra-se adequada e metodologicamente consistente.

4.3 Efeito da divulgacao ESG na qualidade da informacio contabil e o papel moderador

do desempenho organizacional

Todos os modelos de regressdo linear multipla foram estimados pelo método dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com efeitos fixos, visando controlar caracteristicas nao
observéveis constantes no tempo e reduzir potenciais problemas de endogeneidade decorrentes
da possivel correlacdo entre varidveis explicativas e efeitos individuais das unidades analisadas.
Conforme destacam Favero e Belfiore (2017), essa abordagem contribui para eliminar efeitos

especificos incorporados ao intercepto e correlacionados com as varidveis independentes.
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Os dois primeiros modelos analisam a relagdo direta entre o tom e a legibilidade
(Flesch) das informacdes ESG e qualidade das informagdes contdbeis (value relevance,
gerenciamento de resultados por accruals e conservadorismo condicional). Enquanto os seis
modelos subsequentes examinam os efeitos de interagdo entre essas varidveis textuais e os
indicadores de desempenho organizacional (ROA, ROE e Q de Tobin) e a influéncia na
qualidade da informagdo contébil.

Previamente as estimacdes, os dados foram submetidos ao procedimento de
winsorizacdo a 5%, com o objetivo de reduzir a influéncia de valores extremos.
Adicionalmente, os testes de diagndstico indicaram auséncia de problemas severos de
multicolinearidade nos modelos de relacdo direta, conforme valores aceitdveis de VIF. Ja nos
modelos com interacdo, observou-se elevagdo pontual dos indices de VIF em alguns casos,
comportamento esperado devido a alta correlagdo natural entre as varidveis originais € seus
respectivos termos interativos, sem, contudo, comprometer a interpretacao dos coeficientes. Por
fim, os testes de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg e White evidenciaram presenca de
heterocedasticidade, razdo pela qual todas as regressdes foram estimadas com erros-padrao

robustos, garantindo maior consisténcia estatistica aos resultados.

4.3.1 Efeito da divulgacdo ESG no value relevance e a moderacio do desempenho

organizacional

O Painel A da Tabela C4 apresenta os resultados referentes ao efeito direto da
divulgacdo ESG, mensurada pelo tom e pela legibilidade (Flesch), sobre o value relevance. Em
ambos os modelos, o lucro por acdo (LPA) apresenta coeficiente positivo e estatisticamente
significativo ao nivel de 1%, evidenciando que maiores niveis de lucro estdo associados a maior
relevancia informacional para o mercado. Por outro lado, o valor patrimonial por acdo (VPA)
ndo apresenta resultado significativo. Esse resultado sugere que o patriménio liquido, por
refletir valores histéricos e préticas contdbeis conservadoras, ¢ menos informativo em
ambientes de maior incerteza, como os mercados emergentes (Ball et al., 2000).

Tabela C4. Divulgacido ESG e Value Relevance
Painel A - Efeito da divulgacdo ESG (Tom e Flesch) no value relevance

Modelo 1 Modelo 2
(Tom) (Flesh)
LPA 1.7856%** 1.7869%**
VPA -0.0851 -0.0200
Tom 32.99071 ***
Flesch -0.0562
ESGScore 0.0192 0.0193
TAM 2.0347 0.9063
ALAV -3.0021 -0.8339
CRESC 2.4235 2.7861
CPA Sim
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CS Sim
Constante -50.1532 -3.4310
Observacoes 457 457
R? 0.4041 0.3852
VIF 3.35 3.36
SFrancia 0.00001 0.00001
Breusch Pagan/ 0.0000 0.0000
CookWeisberg
White test 0.0001 0.0000
Modelo Efeitos Fixos Efeitos Fixos
Painel B - Efeitos da divulgacdo ESG no value relevance moderado pelo desempenho da empresa
Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8
(Tom e ROA) (Tome ROE) (Tome Qde (Flesche ROA) (Flesche (Flesche Q
Tobin) ROE) de Tobin)
LPA 1.59497%*3 1.7066%** 1.5007%** 1.5866%** 1.6754%** 1.4980%**
VPA -0.0003 -0.0745 0.1204 0.0589 -0.0135 0.1914
Tom 38.2236%* 39.5052%** 33.7332
Flesch 0.0758 0.0783 0.0100
ROA 105.4112 61.9320
ROE 49.6857 28.7578**
Q de Tobin 11.6986 11.0803***
Tom*ROA -87.9572
Tom*ROE -50.9585
Tom*Q de Tobin -3.4599
Flesch* ROA -1.7784
Flesch*ROE -1.2808*
Flesch*Q de Tobin -0.1034
ESGScore 0.0151 0.0161 -0.0262 0.0146 0.0207 -0.0356
TAM 2.5480 2.9730 4.9059%* 1.4438 1.8918 4.0168
ALAV -2.7669 -5.4536 -2.8075 -0.1910 -2.7656 0.1018
CRESC 1.5736 1.5754 1.4399 1.8491 1.9033 1.6480
CPA
CS
Constante -66.1644* -70.6908* -109.1283** -17.6177 -21.7752 -67.3087*
Observacoes 457 453 457 457 453 457
R? 0.4203 0.4100 0.4681 0.4058 0.4008 0.4545
VIF 31.47 31.69 29.42 4.48 4.45 4.50
SFrancia 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001
Breusch Pagan/ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
CookWeisberg
White test 0.0001 0.0000 0.0003 0.0000 0.0000 0.0004
Modelo Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos

Fonte: dados da pesquisa, 2026.

Legenda: * indica significncia a 10%, ** indica significancia a 5% e *** indica significincia a 1%. CPA=
Controle de Periodos Anuais; CS= Controle por Setor. LPA= lucro por a¢do; VPA= valor por acdo; Tom=
diciondrio de palavras otimistas e pessimistas; Flesch= legibilidade; ROA= desempenho operacional; ROE=
desempenho financeiro; Q de Tobin = desempenho de mercado; ESGScore= desempenho ESG; TAM= tamanho
da empresa; ALAV= alavancagem; CRESC= crescimento de vendas. As varidveis moderadoras desta pesquisa
(ROA, ROE e Q de Tobin) encontram-se em “t+1” e referem-se as medidas de desempenho nos exercicios
contabeis de 2013 a 2024, enquanto as varidveis dependentes e independentes (Ipa, vpa, tom e flesch) e de
controle (esgscore, tam, alav e cresc) estdo em “t” para os exercicios contabeis de 2012 a 2023.

N

No que se refere a varidvel Tom (Modelo 1), observou-se coeficiente positivo e
estatisticamente significativo, indicando que divulgagdes com tom mais otimista estdo
associadas ao aumento do value relevance das informagdes contdbeis. Neste sentido, o mercado
tende a interpretar narrativas corporativas com tom mais positivo como indicativo de
perspectivas econdmicas favordveis, reducao da assimetria informacional e maior transparéncia

na comunicagdo empresarial. Tais resultados s@o consistentes ocom Albitar et al. (2022), que
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encontram uma associacdo positiva entre a divulgacdo ESG e o tom otimista das narrativas
corporativas.

A varidvel Flesch (Modelo 2) ndo apresentou associag¢do significativa com o value
relevance, sugerindo que a complexidade textual ou a falta de legibilidade ndo auxilia
investidores a perceber o valor econdmico das informag¢des divulgadas nem seu reflexo nos
precos das acodes. Relatérios mais legiveis ajudam investidores e acionistas a interpretar melhor
as informacdes e utiliza-las nos processos de decisdo (Adams & McNicholas, 2007; Maas et
al., 2016), mas seu efeito sobre o valor de mercado depende também das informacdes
econOmicas contida nos dados, ja que o valor da informacao s6 € plenamente percebido quando
ha conteuido relevante aliado a legibilidade (Luo et al., 2018).

Os resultados encontrados se alinham a Teoria da Divulgacdo, na qual as empresas
selecionam e organizam as informacdes, controlando tanto o conteudo quanto a forma de sua
divulgacdo (Healy & Palepu, 2001; Verrecchia, 1983). No caso das informacdes ESG
analisadas, as caracteristicas textuais dos relatérios de sustentabilidade podem ter sido aplicadas
de forma estratégica, com o pressuposto de que poderim minimizar impactos negativos no value
relevance.

Com base nos achados da pesquisa, verifica-se que a hipdtese Hia — o tom e a
legibilidade das informacdes ESG tem uma associacdo positiva com o value relevance — foi
parcialmente comprovada, portanto ndo se rejeita a hipétese de pesquisa.

Em relagdo as varidveis de controle, o desempenho ESG (ESGScore), tamanho (TAM),
alavancagem (ALAV) e crescimento das vendas (CRESC) ndo apresentam significancia
estatistica em nenhum dos modelos estimados, sugerindo que esses fatores ndo exercem
impacto sobre o value relevance nas medidas analisadas (Tom e Flesch). Esse achado pode
decorrer do fato de que, em mercados com maior volatilidade institucional e assimetria
informacional, outros fatores podem se sobrepor na determinacdo do value relevance,
reduzindo o poder explicativo dessas varidveis de controle.

A Tabela 4, Painel B apresenta os efeitos das caracteristicas textuais da divulgacao ESG,
medidas pelo tom e pelo indice Flesch, sobre o value relevance, moderados pelo desempenho
da empresa (ROA, ROE e Q de Tobin).

A andlise das interacdes entre o tom das informacdes ESG e os indicadores de
desempenho da empresa (ROA, ROE e Q de Tobin) ndo apresentou significancia estatistica em
relacdo ao value relevance. Uma possivel explicagc@o € que o tom das divulgacOes muitas vezes
reflete estratégias de gestdo da narrativa, incluindo o uso seletivo de informagdes como parte

de praticas de gerenciamento de impressao (Brennan & Merkl-Davies, 2013). Como resultado,
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mesmo quando o desempenho da empresa € positivo, as empresas nao conseguem aumentar a
relevancia informacional do tom, pois os investidores tendem a interpretar esses textos como
potencialmente manipulativos, reduzindo seu impacto sobre o value relevance.

Em relagdo as interagdes entre a legibilidade (Flesch) e os indicadores de desempenho
das empresas, observa-se que os efeitos sobre o value relevance apresentam padrdes distintos.
Para o ROA e o Q de Tobin, tais interagdes ndo se mostraram estatisticamente significativas.
Ja no caso do ROE, o efeito € negativo e significativo, indicando que, mesmo na presenca de
relatérios mais legiveis, a associacdo entre desempenho financeiro e precificacdo das agdes
tende a se enfraquecer. Uma possivel explicacdo € que o desempenho financeiro das empresas
pode ter sido insatisfatorio ou inferior as expectativas do mercado, de forma que a maior
legibilidade dos relatorios de sustentabilidade ndo amplifique a relevancia das informacdes para
os investidores.

De acordo com os resultados dos testes evidenciados, a hipétese Hip, em que se estipulou
que o desempenho organizacional modera a relacdo entre os atributos textuais da divulgacao de
informacdes ESG e o value relevance, foi parcialmente confirmada.

O tom das informagdes ESG ndo apresentou significancia estatistica quando moderado
pelo ROA, ROE e Q de Tobin, e a interacao da legibilidade com o ROA e Q de Tobin também
ndo se mostrou significativa. Em contraste, a legibilidade apresentou interacdo significativa
com ROE, indicando que, nesses casos, o desempenho organizacional influencia a forma como
a clareza dos relatorios impacta o value relevance.

Esses achados se alinham a perspectiva da Teoria da Divulgagdo, que postula que os
gestores decidem divulgar informag¢des voluntariamente com base nos incentivos percebidos,
avaliando seu efeito potencial sobre o preco das acdes. Nesse contexto, a qualidade da
informacao se reflete na valorizagdo de mercado, e o nivel de divulgagdo voluntaria tende a
estar positivamente associado a percepcdo de relevancia e confiabilidade das informacdes
(Yamamoto & Salotti, 2006). Assim, os resultados do presente estudo reforcam a abordagem
da Teoria da Divulgac¢ao, segundo a qual a decisao do agente de revelar ou reter informagdes

privadas é guiada pela observacdo do impacto da divulgacdo no valor da empresa.

4.3.2 Efeito da divulgacdo ESG no gerenciamento de resultados por accruals e a moderagdo do

desempenho organizacional

A Tabela C5, no Painel A, apresenta os resultados relativos ao efeito do tom da
divulgacdo ESG sobre o gerenciamento de resultados por accruals, que se mostrou

estatisticamente ndo significativo. Os achados demonstram que independentemente de os
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relatdrios de sustentabilidade transmitirem mensagens otimistas ou pessimistas, ndo se observa
alteracdo no comportamento das empresas quanto ao gerenciamento de resultados. Uma
possibilidade para explicar este resultado é que em divulgacdo ESG, um tom excessivamente
positivo pode ser visto como retdrico ou associado a greenwashing (exagero ou distor¢ao de
acOes ambientais ou de sustentabilidade), fazendo com que investidores deem menor peso

informacional desse atributo textual (Hummel & Schlick, 2016).

Tabela CS. Divulgacdo ESG e Gerenciamento de Resultados por Accruals
Painel A - Efeito da divulgacéo ESG (tom e flesch) no gerenciamento de resultados

Modelo 1 Modelo 2
(Tom) (Flesch)
Tom -2.1168
Flesch 0.0149
ESGScore -0.0184* -0.0200%*
TAM 0.1530 0.1794
ALAV 0.8833 0.9562
CRESC 0.0033 0.0226
CPA Sim
CS Sim
Constante -0.1442 -2.0733
Observacoes 477 4717
R? 0.0556 0.0546
VIF 3.60 3.61
SFrancia 0.00001 0.00001
Breusch Pagan/ 0.1223 0.1843
CookWeisberg
White test 0.0000 0.0000
Modelo Efeitos fixos Efeitos Fixos
Painel B - Efeitos da divulga¢do ESG no gerenciamento de resultados moderado pelo desempenho da empresa
Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8
(Tom e ROA) (Tom e ROE) (TomeQde (Flesche ROA) (Flesch e (Flesche Q
Tobin) ROE) de Tobin)
Tom -1.5632 -1.9139 -0.0198
Flesch -0.0171 -0.0176 -0.0179
ROA 0.2734 12.6884
ROE -1.7442 3.5463
Q de Tobin 1.8118 1.9964
Tom*ROA -5.0627
Tom*ROE 1.9262
Tom*QdeTobin -2.1022
Flesch*ROA -19.8562
Flesch*ROE -4.2946
Flesch*QdeTobin -2.3104
ESGScore -0.0175% -0.0189* -0.0179* -0.0182* -0.0201%* -0.0187*
TAM -0.0407 0.1470 0.1519 -0.0482 0.1550 0.1492
ALAV 0.9867 0.9416 0.7697 1.0534 1.0263 0.8899
CRESC 0.1832 -0.0362 0.0028 0.2052 -0.0239 0.0336
CPA Sim
CS Sim
Constante 2.7969 -0.2060 -1.8990 1.9500 -1.6165 -1.5291
Observacoes 4717 473 477 477 473 477
R? 0.0650 0.0579 0.0568 0.0668 0.0588 0.0593
VIF 34.10 35.79 32.73 4.78 4.84 4.81
SFrancia 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001
Breusch Pagan/ 0.1241 0.0831 0.2652 0.2348 0.1395 0.1893
CookWeisberg
White test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Modelo Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos

Fonte: dados da pesquisa, 2026.
Fonte: dados da pesquisa, 2026.



123

Fonte: dados da pesquisa, 2026.

Legenda: * indica significincia a 10%, ** indica significancia a 5% e *** indica significancia a 1%. CPA=
Controle de Periodos Anuais; CS= Controle por Setor. GRA= gerenciamento de resultados por accruals; Tom=
diciondrio de palavras otimistas e pessimistas; Flesch= legibilidade; ROA= desempenho operacional; ROE=
desempenho financeiro; Q de Tobin = desempenho de mercado; ESGScore= desempenho ESG; TAM= tamanho
da empresa; ALAV= alavancagem; CRESC= crescimento de vendas. As varidveis moderadoras desta pesquisa
(roa, roe e q de tobin) encontram-se em “t+1” e referem-se as medidas de desempenho nos exercicios contdbeis
de 2013 a 2024, enquanto as varidveis dependentes e independentes (Ipa, vpa, tom e flesch) e de controle
(esgscore, tam, alav e cresc) estdo em “t” para os exercicios contabeis de 2012 a 2023.

No que se refere a varidvel legibilidade (Flesch) (Modelo 2), ndo foram observados
coeficientes estatisticamente significativos, indicando que a facilidade de leitura das
informac¢des ESG ndo influencia diretamente o gerenciamento de resultados. Esse achado indica
que a legibilidade das informacdes ESG afeta a qualidade da comunicagdo corporativa, mas ndao
apresenta relacdo direta com decisOes discriciondrias associadas ao gerenciamento de
resultados, corroborando estudos como os de Li (2011) e de Loughran e McDonald (2014).

Os resultados do estudo mostram que a H2a — o tom e a legibilidade das informacdes
ESG tem uma associacao negativa com o com o gerenciamento de resultados por accruals -
ndo apresenta significincia estatistica. Dessa forma, a hipdtese de pesquisa € rejeitada.

Em relacdo as varidveis de controle, o ESGScore evidenciou coeficientes negativos e
estatisticamente significativos em todos os modelos estimados, indicando que um maior
desempenho em préticas ambientais, sociais € de governanga estd associado a reducdo do
gerenciamento de resultados por accruals. Liu et al. (2023) alcancaram resultado semelhante
ao evidenciar que o engajamento em praticas ESG reduz significativamente a manipulagcao de
resultados, especialmente em mercados com maior assimetria informacional. Quanto as
variaveis TAM, ALAV e CRESC, nio foi identificada significancia estatistica em relacdo ao
gerenciamento de resultados por accruals. Em particular, os resultados do TAM e do CRESC
corroboram os achados de Alqgatan e Hichri (2025), que também ndo identificaram efeitos
estatisticamente relevantes dessas varidveis sobre o gerenciamento de resultados.

O Painel B da Tabela 5 apresenta os resultados dos modelos que incluem interacdes
entre medidas de divulgacdo ESG (tom e Flesch) e desempenho da empresa (ROA, ROE e Q
de Tobin), permitindo verificar se o desempenho atua como moderador da relacdo entre
divulgacdo ESG e gerenciamento de resultados por accruals. Os achados sugerem que as
interacdes ndo sdo estatisticamente significativas, demonstrando que, nesta amostra, o efeito da
divulgacdo ESG sobre o gerenciamento de resultados por accruals ndo varia de forma
consistente com o nivel de desempenho das empresas.

Vale lembrar que a existéncia de moderacdo depende da capacidade de a varidvel

moderadora influenciar simultaneamente a varidvel independente e a varidvel dependente. Uma



124

razdo provdvel para esse achado é que a literatura apresenta evidéncias mistas quanto ao
impacto do ESG no desempenho, sem consenso sobre efeitos diretos e robustos (Masongweni
& Simo-Kengne, 2024; Velte, 2017), o que enfraquece o papel do desempenho como varidvel
moderadora nessa relagdo. Além disso, ha evidéncias de que o préprio desempenho ESG pode
nao influenciar o gerenciamento de resultados (Souza et al., 2026).

Na presente pesquisa, o desempenho ndo conseguiu captar de forma eficaz os beneficios
advindos das divulgacdes ESG nem transmitir efeitos que pudessem impactar o gerenciamento
de resultados, visto que atributos textuais, como tom e legibilidade, tendem a impactar
principalmente a percepcdo externa dos investidores, em vez de influenciar diretamente
decisdes contdbeis internas, como o gerenciamento de resultados. Isso ajuda a explicar a
auséncia de efeito moderador, pois embora o desempenho organizacional possa afetar a
interpretagdo geral das divulgacOes ESG, ele ndo altera de forma significativa escolhas
contdbeis discriciondrias.

Diante dos resultados obtidos, conclui-se que a hipétese Hz, - desempenho
organizacional modera a relagdo entre os atributos textuais da divulgacdo de informacdes ESG,
mensurados pelo tom e pela legibilidade, e o gerenciamento de resultados - ndo foi suportada
empiricamente, sendo, portanto, rejeitada.

A luz da Teoria da Divulgacio, os resultados podem ser compreendidos como reflexo
do poder discriciondrio dos gestores no processo de selecdo e apresentacdo das informagdes
divulgadas, uma vez que essa abordagem interpreta a divulgacdo como uma decisdo estratégica
sobre o que, como e quando reportar (Verrecchia, 1983; Dye, 1985). Assim, o tom € a
legibilidade influenciam o gerenciamento de resultados por accruals ao afetar a transparéncia
informacional, pois relatérios mais complexos dificultam o monitoramento externo e ampliam
a discricionariedade gerencial. Ademais, quando moderados pelo desempenho, tom e
legibilidade perdem significancia, pois a divulgacdo textual mantém seu carater estratégico de
gestdo de percepcdes, sem alterar os incentivos das empresas para o gerenciamento de

resultados.

4.3.3 Efeito da divulgacdo ESG no conservadorismo condicional e a moderacdo do desempenho

organizacional

O Painel A da Tabela C6 avalia a associacdo do tom e da legibilidade (Flesch) da
divulgacdo ESG com o conservadorismo condicional. Em ambos os modelos, nem o tom nem
a legibilidade apresentam coeficientes estatisticamente significativos, indicando que os

atributos textuais da divulgacdo ESG, de forma isolada, ndo explicam variacdes no nivel de
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conservadorismo condicional das empresas da amostra. Esse resultado corresponde a nog¢do de
que o conservadorismo impde limites ao comportamento discriciondrio dos gestores, uma vez
que exige o reconhecimento tempestivo de perdas e critérios mais rigorosos para o
reconhecimento de ganhos, dificultando a minimizacdo ou omissdo de mds noticias nas
divulgagdes narrativas (D’Augusta & DeAngelis, 2020). Como o conservadorismo por si sé
pode disciplinar a divulgacdo contdbil, o tom e a legibilidade das informa¢des ESG tém pouca
capacidade adicional de influencid-lo, o que explica a relacdo ndo significante entre as
varidveis.

A partir dos resultados alcancados, a hipétese Hiza, que postulava uma associacio
positiva entre o tom e a legibilidade das informacdes ESG e o conservadorismo condicional,
nao encontrou suporte nos resultados e, portanto, ndo foi comprovada.

Quanto as varidveis de controle, o ESGScore ndo se mostrou estatisticamente
significante. Em relacdo ao tamanho (TAM), o coeficiente € positivo e significativo em ambos
os modelos, sugerindo que empresas maiores tendem a adotar maior conservadorismo
condicional, possivelmente em razdo do maior monitoramento externo e demanda por qualidade
informacional. A alavancagem tem um coeficiente negativo e significativo nos dois modelos,
sugerindo que empresas mais endividadas tendem a apresentar menor conservadorismo
condicional, possivelmente em razdo de incentivos para reduzir o reconhecimento tempestivo
de perdas e evitar restricdes contratuais. Em se tratando do crescimento (CRESC), assim como
nos estudos de Burke et al. (2020) e Hong (2020), este estudo também identificou uma relagdo

negativa e significativa entre crescimento e as perdas no conservadorismo condicional.

Tabela C6. Divulgacdo ESG e Conservdorismo Condicional
Painel A - Efeito da divulgacdo ESG (tom e flesch) no conservadorismo condicional

Modelo 1 Modelo 2
(Tom) (Flesch)
Tom -0.0006
Flesch -6.67¢-06
ESGScore -9.61e-06 -9.93e-06
TAM 0.0017%#:% 0.00717%%:*
ALAV -0.0046%* -0.0045%*
CRESC -0.0009%* -0.0009*
CPA Sim
CS Sim
Constante -0.0275%** -0.0281 #**
Observacoes 441 441
R? 0.3532 0.3533
VIF 4.97 4.94
SFrancia 0.00001 0.00001
Breusch Pagan/ 0.0000 0.0000
CookWeisberg
White test 0.0006 0.0088
Modelo Efeitos Fixos Efeitos Fixos

Painel B - Efeitos da divulgacdo ESG no conservadorismo condicional moderado pelo desempenho da empresa
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Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8
(Tom e (Tom e (Tom e Q de (Flesch e (Flesch e (Flesche Q
ROA) ROE) Tobin) ROA) ROE) de Tobin)
Tom 0.0013 0.0010 -0.0016
Flesch -8.77e-06 -5.54e-06 -0.0000
ROA 0.0153 -0.0055
ROE 0.0093 -0.0013
Q de Tobin -0.0022 -0.0017 %%
Tom*ROA -0.0242
Tom*ROE -0.0129
Tom*QdeTobin 0.0012
Flesch* ROA 0.0000
Flesch*ROE -0.0000
Flesch*QdeTobin 0.0000
ESGScore -8.12e-06 -0.0000 -5.07e-06 -9.06e-06 -0.0000 -3.26e-06
TAM 0.0014:%%:* 0.001 5% 0.0011%*%* 0.0015%%* 0.001 5% 0.0010%%*
ALAV -0.0046%** -0.0041%* -0.0041%* -0.0045%* -0.0041%* -0.0042%%*
CRESC -0.0006* -0.0008%** -0.0007* -0.0006* -0.0008%** -0.0006*
CPA Sim
CS Sim
Constante -(0.0243%:** 0.0247%%:* -0.0149%** -0.0235%:** -0.024]1 #** -(0.0152%:**
Observacoes 441 437 441 441 437 441
R? 0.3755 0.4300 0.4220 0.3740 0.4257 0.4251
VIF 35.51 37.29 34.03 5.96 6.02 6.00
SFrancia 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001
Breusch Pagan/ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
CookWeisberg
White test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Modelo Ef. fixos Ef. fixos Ef. fixos Ef. fixos Ef. fixos Ef. fixos

Fonte: dados da pesquisa, 2026.

Legenda: * indica significancia a 10%, ** indica significancia a 5% e *** indica significancia a 1%. CPA=
Controle de Periodos Anuais; CS= Controle por Setor. CONS= conservadorismo condicional; Tom= diciondrio
de palavras otimistas e pessimistas; Flesch= legibilidade; ROA= desempenho operacional; ROE= desempenho
financeiro; Q de Tobin = desempenho de mercado; ESGScore= desempenho ESG; TAM= tamanho da empresa;
ALAV= alavancagem; CRESC= crescimento de vendas. As varidveis moderadoras desta pesquisa (roa, roe e q
de tobin) encontram-se em “t+1” e referem-se as medidas de desempenho nos exercicios contabeis de 2013 a
2024, enquanto as varidveis dependentes e independentes (Ipa, vpa, tom e flesch) e de controle (esgscore, tam,
alav e cresc) estdo em “t” para os exercicios contabeis de 2012 a 2023.

A Tabela C6 (Painel B) indica que os atributos textuais das informacdes ESG (tom e
flesch) nao apresentam efeitos de moderagao estatisticamente significativos quando interagidos
com ROA, ROE e Q de Tobin sobre o conservadorismo condicional. Isso sugere que o
desempenho econdmico-financeiro das empresas ndo altera a forma como caracteristicas
linguisticas das divulgacOes ESG influenciam a prética de reconhecimento assimétrico de
perdas e ganhos. A luz da literatura, esse achado é consistente com Basu (1997) e Ball e
Shivakumar (2005), que argumentam que o conservadorismo condicional € um mecanismo
contdbil estrutural e institucional, pouco sensivel a elementos narrativos como tom e
legibilidade.

Com base nos resultados, pode-se afirmar que a hipdtese Hsp - o desempenho
organizacional modera a relagc@o entre os atributos textuais das divulgacdes ESG, medidos pelo
tom e pela legibilidade (Flesch), e o conservadorismo contdbil condicional — nao foi

confirmada.
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Segundo a Teoria da Divulgacdo, as empresas ajustam a quantidade, a qualidade e a
forma das informagdes divulgadas para maximizar os beneficios da comunicagdo e minimizar
0s custos associados a assimetria de informagao e a avaliagdo do mercado (Healy & Palepu,
2001; Verrecchia, 1983). Nesse contexto, a forma como os relatérios de sustentabilidade €
construida e comunicada nio é capaz de influenciar a percep¢do de valor e as decisdes dos
stakeholders, refletindo uma gestao estratégica da informacao divulgada.

A Tabela C7 apresenta um resumo dos resultados das hipdteses testadas neste estudo,
considerando os efeitos dos atributos textuais das divulgagdes ESG (tom e legibilidade) sobre
a qualidade das informacgdes contdbeis, mensuradas pelo value relvance, gerenciamento de

resultados por accruals e conservadorismo condicional, assim como o papel moderador do

desempenho organizacional (ROA, ROE e Q de Tobin).

Tabela C7. Resumo dos Resultados dos Testes das Hipdteses

Hipotese

Resultado empirico

Hla: O tom e a legibilidade das informagdes ESG
tem uma associacdo positiva com o value
relevance.

Parcialmente confirmada: o tom apresenta relagdo
positiva e significante com o value relevance. Por outro
lado, a legibilidade das informagdes ESG ndo apresentou
coeficiente estatisticamente significativo com value
relevance.

Hlb: O desempenho organizacional modera a
relacdo entre os atributos textuais da divulgacao de
informagdes ESG, mensurados pelo tom e pela
legibilidade, e o value relevance.

Parcialmente confirmada: a moderacdo do tom pelas
varidveis de desempenho (ROA, ROE e Q de Tobin) nio
foi significativa. Em contrapartida, a legibilidade mostrou
interacdo significativa com ROE e value relevance.

H2a: tom e a legibilidade das informacdes ESG
tem uma associac3o negativa com o com O
gerenciamento de resultados por accruals.

Rejeitada: a relagdo entre o tom e a legibilidade das
informagdes ESG com o gerenciamento de resultados por
accruals ndo apresentou significincia estatistica.

H2b: O desempenho organizacional modera a
relacdo entre os atributos textuais da divulgacdo de
informagdes ESG, mensurados pelo tom e pela
legibilidade, e o gerenciamento de resultados por
accruals.

Rejeitada: a moderacdo do tom e da legibilidade com o
ROA, ROE e Q de Tobin ndo sdo estatisticamente
significativas com gerenciamento de resultados por
accruals.

H3a: tom e a legibilidade das informacdes ESG
tem uma associagdo  positiva com 0
conservadorismo condicional.

Rejeitada: tom e legibilidade das informa¢des ESG nao
tem significAncia estatistica com conservadorismo
condicional.

H3b: O desempenho organizacional modera a
relagdo entre os atributos textuais da divulgacio de
informagdes ESG, mensurados pelo tom e pela
legibilidade, e o conservadorismo condicional.

Rejeitada: a moderacdo do tom e da legibilidade das
informagdes ESG, quando interagidas com ROA, ROE e
Q de Tobin, ndo apresentou significincia estatistica sobre
o conservadorismo condicional.

Fonte: elaborada pela autora, 2026.

Conforme a Tabela C7, o tom das divulgacbes ESG apresenta efeito positivo e
estatisticamente significativo sobre o value relevance, sugerindo que narrativas mais otimistas
estdo associadas a maior relevancia informacional para o mercado, enquanto a legibilidade nao
demonstrou significancia estatistica nesta relagdo. Em relacdo ao efeito moderador do
desempenho organizacional, interacdo entre legibilidade e ROE apresentou significancia

estatistica. Os resultados relacionados ao gerenciamento de resultados por accruals, tanto as
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relacOes diretas quanto os efeitos moderadores foram rejeitados, ndo sendo identificadas
associacOes estatisticamente significativas nessas relagdes. Quanto ao conservadorismo
condicional, os resultados indicam auséncia de efeito significativo tanto para o tom quanto para
a legibilidade das informac¢des ESG. Da mesma forma, as modera¢des desses atributos textuais
com as varidveis de desempenho organizacional (ROA, ROE e Q de Tobin) também nao

apresentaram significancia estatistica.
4.4 Analises adicionais da moderacao pelo desempenho

Nesta secdo, foram estimadas regressdes em painel, empregando diferentes métricas
para as varidveis independentes. As interacOes foram realizadas entre os atributos textuais, tom
e legibilidade, e o desempenho organizacional, em relacdo a diferentes métricas de qualidade
da informacgdo contdbil. Nos seis primeiros modelos, essas interacdoes foram avaliadas
considerando o value relevance. Nos seis modelos seguintes, foram testados os efeitos sobre o
gerenciamento de resultados por accruals. Nos seis ultimos, investigou-se as interacdes entre
desempenho e conservadorismo condicional.

O tom foi mensurado segundo a abordagem de Hu e Zhang (2024), utilizando o
logaritmo natural da razdo entre palavras positivas e negativas presentes nas divulgacdes ESG.
A legibilidade foi medida pelo Gunning Fog Index, desenvolvido por Gunning (1952), que
quantifica a clareza textual e permite avaliar a facilidade de compreensao das divulgacdes. As
demais varidveis do modelo base foram mantidas. Os resultados completos dessas regressoes

estdao apresentados na Tabela C8.

Tabela C8. Divulgacdo ESG (LnTom e Fog) e Qualidade da Informacdo Contabil
Painel A - Efeitos da divulgacdo ESG (LnTom e Fog) no value relevance moderado pelo desempenho da empresa
(ROA, ROE e Q de Tobin)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
(LnTom e (LnTom e (LnTome (FogeROA) (FogeROE) (FogeQde
ROA) ROE) Qde Tobin)
Tobin)
LPA 1.5941%%* 1.7037%%* 1.4931%%* 1.5950%** 1.7199%*3 1.5053% %
VPA 0.0052 -0.0682 0.1267 0.0597 -0.0189 0.1849
LnTom 4.6361 4.9693#** 5.2984*
Fog 0.0124 0.0267 0.1834
ROA 52.7225 -43.6003
ROE 21.3100 -39.2874
Q de Tobin 11.9750* 5.7874
LnTom*ROA -8.5215
LnTom*ROE -5.9088
LnTom*QdeTobin -1.2621
Fog*ROA 3.5314
Fog*ROE 2.1350
Fog*QdeTobin 0.1585
ESGScore 0.0191 0.0206 -0.0199 0.0156 0.0177 -0.0311
TAM 2.4801 2.8557 4.7948%** 1.5964 1.9761 4.1292
ALAV -2.3533 -5.0474 -2.6892 -0.1897 -3.0225 -0.0492
CRESC 1.6596 1.7016 1.5046 1.8717 2.0724 1.7172
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CPA Sim
CS Sim
Constante -44.8498 -48.2987 -92.5898** -19.2293 -22.0100 -72.9347*
Observacoes 457 453 457 457 453 457
R? 0.4163 0.4056 0.4663 0.4047 0.3928 0.4540
VIF 8.43 8.56 7.92 25.48 34.48 20.96
SFrancia 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001
Breusch Pagan/ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
CookWeisberg
White test 0.0001 0.0000 0.0002 0.0000 0.0000 0.0002
Modelo Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos

Painel B - Efeitos da divulgacdo ESG (LnTom e Fog) no gerenciamento de resulstados por accruals moderado pelo

desempenho da empresa (ROA, ROE e Q de Tobin)
Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
(LnTom e (LnTom e (LnTom e (Fog e (Foge ROE) (Foge Qde
ROA) ROE) Qde ROA) Tobin)
Tobin)
LnTom -0.3156 -0.2966 -0.1401
Fog -0.0525 0.1393* -0.0012
ROA -3.6513 -50.0918**
ROE 0.4838 2.8837
QdeTobin 0.5586 -2.3096
LnTom*ROA -0.1273
LnTom*ROE 0.1513
LnTom*QdeTobin -0.2035
Fog*ROA 2.1337%*
Fog*ROE -0.1378
Fog*QdeTobin 0.1145
ESGScore -0.0178%* -0.0190%* -0.0184* -0.0180* -0.0209%** -0.0214%*
TAM -0.0441 0.1419 0.1562 -0.0410 0.2200 0.2438
ALAV 0.9921 0.9290 0.7919 1.2971 1.1643 1.2035
CRESC 0.1838 -0.0396 -0.0017 0.2324 0.0104 0.0189
CPA Sim
CS Sim
Constante 2.3492 -0.9699 -1.6273 2.6342 -5.9796 -3.4904
Observacoes 477 473 477 477 473 477
R? 0.0658 0.0584 0.0571 0.0799 0.0657 0.0645
VIF 9.01 9.36 8.65 27.03 34.41 23.01
SFrancia 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001
Breusch Pagan/ 0.1114 0.0804 0.1947 0.2378 0.1582 0.2765
CookWeisberg
White test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Modelo Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos

Painel C - Efeitos da divulgacdo ESG (LnTom e Fog) no conservadorismo condicional moderado pelo desempenho
da empresa (ROA, ROE e Q de Tobin)

Modelo 13 Modelo 14 Modelo 15 Modelo 16 Modelo 17 Modelo 18
(LnTom e (LnTom e (LnTom e (Fog e (Foge ROE) (Foge Qde
ROA) ROE) Qde ROA) Tobin)
Tobin)
LnTom 0.0002 0.0001 -0.0002
Fog 0.0000 0.0000 0.0001*
ROA 0.0024 -0.0100
ROE 0.0017 -0.0045
QdeTobin -0.0018* 0.0012
LnTom*ROA -0.0030
LnTom*ROE -0.0013
LnTom*QdeTobin 0.0002
Fog*ROA 0.0002
Fog*ROE 0.0001
Fog*QdeTobin -0.0001
ESGScore -8.16e-06 -0.0000 -5.33e-06 -9.31e-06 -0.0000 -3.49¢-06
TAM 0.0014*%** 0.0015%%* 0.0011*%* 0.0015%** 0.0015%** 0.0011***
ALAV -0.0046%** -0.0041** -0.0041** -0.0044:** -0.0040%** -0.0042%**
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CRESC -0.0006* -0.0008** -0.0007* -0.0006* -0.0008** -0.0006*
CPA Sim
CS Sim
Constante -0.0238%*:* -0.0243%%*  (,0158***  .(,0243%** -0.0245%*:* -0.0197%*:*
Observacoes 441 437 441 441 437 441
R? 0.3748 0.4274 0.4223 0.3754 0.4262 0.4298
VIF 10.29 10.69 9.88 27.83 34.83 24.29
SFrancia 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001 0.00001
Breusch Pagan/ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
CookWeisberg
White test 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Modelo Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos

Fonte: dados da pesquisa, 2026.

Legenda: * indica significancia a 10%, ** indica significancia a 5% e *** indica significancia a 1%. CPA= Controle de Periodos
Anuais; CS= Controle por Setor. LPA= lucro por a¢do; VPA= valor por acio: GRA= gerenciamento de resultados por
accruals; CONS= conservadorismo condicional; LnTom= dicionério de palavras otimistas e pessimistas; Fog= indice de
legibilidade; ROA= desempenho operacional; ROE= desempenho financeiro; Q de Tobin = desempenho de mercado;
ESGScore= desempenho ESG; TAM= tamanho da empresa; ALAV= alavancagem; CRESC= crescimento de vendas. As
varidveis moderadoras desta pesquisa (roa, roe e q de tobin) encontram-se em “t+1” e referem-se as medidas de desempenho
nos exercicios contabeis de 2013 a 2024, enquanto as varidveis dependentes e independentes (Ipa, vpa, tom e flesch) e de
controle (esgscore, tam, alav e cresc) estdo em “t” para os exercicios contabeis de 2012 a 2023.

Nos modelos de 1 a 3, o LnTom apresentou efeito positivo sobre o value relevance
quando relacionado ao ROE e ao Q de Tobin. Por outro lado, o indice Fog, utilizado como
proxy de legibilidade (modelos de 4 a 6), ndo apresentou coeficientes estatisticamente
significativos em nenhum dos modelos estimados. Os resultados das moderacdes do LnTom e
do Fog com desempenho organizacional (ROA, ROE e Q de Tobin) ndo tiveram efeitos
significativos no value relevance, a auséncia de significancia pode indicar que o desempenho
organizacional ndo fortalece a credibilidade dos atributos textuais utilizado nos relatdrios de
sustentabilidade.

A interacdo entre LnTom (modelos 7 a 9) com o gerenciamento de resultados por
accruals nao foi significativa. Quanto a legibilidade mensurada pelo indice Fog (modelos 10 a
12), o resultado indica coeficiente positivo e estatisticamente significativo no modelo ROE em
relagdo ao gerenciamento de resultados por accruals. As interagdes entre o tom das divulgagdes
ESG (LnTom) e os indicadores de desempenho ROA, ROE e Q de Tobin ndo apresentaram
significancia estatistica. No caso da legibilidade (Fog), apenas a moderacio com ROA
apresentou coeficiente positivo e estatisticamente significativo, sugerindo que empresas com
melhor desempenho operacional dispdem de maior discricionariedade gerencial e menor
pressdo imediata do mercado, utilizando divulgacdes textualmente mais complexas para
dificultar a identificacdo de préticas oportunistas, em linha com a hipétese de ofuscacdo
gerencial proposta por Li (2008).

Por fim, o tom das divulgagdes ESG (LnTom) ndo possui resultado significativo com o
o conservadorismo condicional, enquanto a legibilidade (indice Fog) € significativa e positiva

apenas com o Q de Tobin, sugerindo que iniciativas de sustentabilidade podem reforgar praticas



131

contdbeis mais prudentes por meio da redu¢do da assimetria de informacdo e maior demanda
dos stakeholders por maior qualidade da informacao (Ren, 2025). Os resultados das interacdes
entre o tom textual (LnTom) e a legibilidade (Fog) das informa¢des ESG com os indicadores
de desempenho (ROA, ROE e Q de Tobin) ndo apresentaram significancia estatistica em

relagcdo ao conservadorismo condicional.

5 CONTRIBUICOES, IMPLICACOES NA QUALIDADE DAS INFORMACOES
CONTABEIS E LIMITACOES

Neste artigo, objetivou-se identificar o efeito dos atributos textuais das informacgdes
ESG (tom e legibilidade) na qualidade das informagdes contdbeis, considerando também a
modera¢do do desempenho organizacional. A qualidade das informagdes contabeis foi avaliada
a partir das proxies value relevance, gerenciamento de resultados por accruals e
conservadorismo condicional, e o desempenho organizacional foi mensurado utilizando ROA,
ROE e Q de Tobin.

Primeiramente, as hipdteses que postularam uma associagdo direta entre tom e
legibilidade das informacdes ESG e a qualidade das informagOes contdbeis foram
majoritariamente rejeitadas (Hz2a € Hza). Contudo, a Hi, foi parcialmente confirmada, uma vez
que a legibilidade apresentou efeito significativo relacionado ao value relevance. Em geral, os
achados indicam que os atributos textuais ndo s@o suficientes para melhorar a utilidade ou a
confiabilidade das informacdes contdbeis, possivelmente porque o tom ¢é manipulado
estrategicamente pelas empresas para transmitir uma impressdo positiva, enquanto a baixa
legibilidade dos textos limita a efetividade desses atributos na melhoria da qualidade contébil.

Em segundo lugar, as hipéteses relacionadas aos efeitos moderadores foram
parcialmente confirmadas. No ambito do value relevance, as evidéncias indicam que o
desempenho financeiro influencia a relacio entre a legibilidade das divulgacdes ESG. Tais
resultados encontram respaldo na Teoria da Divulgacdo, visto que a escolha de uma empresa
em divulgar ou reter informagdes voluntérias € afetada pelos efeitos econdmicos resultantes
dessa divulgacdo. Quanto ao gerenciamento de resultados por accruals e ao conservadorismo
condicional, ndo foram encontrados resultados estatisticamente significativos para as interacdes
entre o tom e a legibilidade das divulgacdes ESG moderadas pelo desempenho organizacional
(ROA, ROE e Q de Tobin). Uma possivel justificativa é que o tom e a legibilidade das
divulgacdes ESG afetam mais a reputacdo da empresa do que préticas contdbeis internas.

Esta pesquisa contribui com a literatura ao amplia evidéncias empiricas sobre a relacao

entre o tom e a legibilidade das informagdes ESG e a qualidade das informagdes contabeis,
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mensurada pelo value relevance, gerenciamento de resultados e conservadorismo contébil.
Além disso, introduz o desempenho organizacional (ROA, ROE e Q de Tobin) como varidvel
moderadora da relacdo entre atributos textuais e qualidade da informacgao contdbil. Em termos
praticos, os resultados podem auxiliar as empresas a melhorar a qualidade de seus relatérios de
sustentabilidade, fornecendo orientacdes concretas sobre como o tom e a legibilidade das
informacdes ESG divulgadas impactam a qualidade das informac¢des contdbeis reportadas. Sob
a otica do mercado, este estudo pode oferecer contribui¢des importantes para os stakeholders,
ao lancar luz sobre as relacdes entre as divulgacdes ESG (tom e legibilidade) e a qualidade das
informacdes contdbeis, essa compreensdo mais aprofundada pode possibilitar aos usudrios
desses relatérios, como investidores e analistas, mais informacgdes para sua tomada de decisao.
O estudo apresenta trés limitagdes principais. A primeira decorre do uso do indice de
legibilidade Flesch, amplamente empregado na literatura internacional, mas originalmente
desenvolvido para textos em lingua inglesa. A segunda refere-se a adaptagcao do diciondrio para
o portugués, procedimento adequado aos objetivos da pesquisa, mas que pode resultar em
perdas semanticas. Por fim, as métricas de desempenho adotadas sdo objeto de criticas na
literatura. No entanto, o uso de trés indicadores distintos fortalece a robustez dos resultados.
Para estudos futuros, recomenda-se explorar diferentes métricas de qualidade das
informacdes contdbeis, como a persisténcia dos lucros, a fim de capturar dimensdes adicionais
da relevancia e confiabilidade da informacdo, além de incluir varidveis mediadoras ou
moderadoras, ampliando a compreensado sobre os mecanismos pelos quais o tom e a legibilidade
influenciam a percepc¢do de risco, a confianca dos investidores e a utilidade da informagdo
contdbil para a tomada de decisao.
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5. CONSIDERACOES FINAIS
5.1 Resultados

O principal objetivo desta tese foi verificar a influéncia do tom e da legibilidade dos
relatdrios de sustentabilidade no desempenho organizacional e na qualidade das informacdes
contdbeis. Para tanto, foram desenvolvidos trés estudos empiricos, que estio inter-relacionados
entre si e se complementam.

Num primeiro momento, por meio de uma revisdo sistematica da literatura, foi possivel
evidenciar que a relacdo entre divulgacdo ESG e desempenho € mista e depende do contexto.
Em geral, ha efeitos positivos, mas também aparecem impactos negativos, sobretudo em
economias emergentes. Essa relacdo pode ser ndo linear, indicando que niveis excessivos de
divulgacdo podem reduzir beneficios. Além disso, fatores institucionais, de governanca e
setoriais influenciam fortemente os resultados, que variam entre paises e setores.

O segundo artigo investigou o tom e a legibilidade das divulgacoes ESG e sua relagdo
com o desempenho organizacional. Os achados revelaram auséncia de associ¢@o significativa
com entre o tom das informagdes ESG e o desempenho das empresas, refor¢cando a perspectiva
da Teoria da Divulgacdo, corroborando a Teoria da Divulgacdo ao indicar que as praticas de
disclosure podem ser condicionadas pelos efeitos econdmicos decorrentes da divulgacido de
informacdes positivas ou negativas. De forma semelhante, apesar da legibilidade se mostrar
sensivel ao nivel de desempenho empresarial, indicando um possivel uso estratégico da
complexidade textual, ela ndo apresentou impactos estatisticamente significativos sobre o
desempenho operacional, financeiro ou de mercado. Por fim, o terceiro artigo identificou o
efeito do tom e da legibilidade das informa¢des ESG na qualidade das informacdes contébeis,
considerando a modera¢cao do desempenho organizacional. Os resultados mostram que o tom

apresentou relacao significativa com o value relevance, enquanto a legibilidade ndo demonstrou
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associagdo direta significativa com as métricas de qualidade da informac¢do contabil analisadas.
Em relacdo aos efeitos moderadores, verificou-se que a legibilidade combinada ao ROE se
mostrou relevante para o value relevance, permanecendo insignificante nas demais estimagdes.
Esses achados sugerem que os atributos textuais das divulgacdes ESG podem contribuir para a
reducdo da assimetria informacional e para o fortalecimento da credibilidade percebida pelo
mercado, especialmente quando associados a um bom desempenho organizacional,
corroborando os pressupostos da Teoria da Divulgagdo ao evidenciar a relevancia das

informacdes divulgadas para a tomada de decisdo dos stakeholders.
5.2 Contribuicoes

Esta pesquisa apresenta contribui¢des relevantes para a literatura académica e para a
pratica empresarial. Em primeiro lugar, ela realiza uma revisdo atualizada e abrangente dos
estudos sobre a relagdo entre ESG e desempenho organizacional, contemplando nao apenas as
relacdes diretas, mas também o papel de varidveis moderadoras e mediadoras, além de
evidéncias setoriais especificas. Esse esforco amplia a compreensdo do estado da arte e
sistematiza diferentes abordagens tedricas e empiricas sobre o tema.

Em segundo lugar, o estudo avanc¢a no contexto nacional pois € o primeiro a testar o tom
e a legibilidade das divulgacdes ESG em relagcdo ao desempenho organizacional das empresas.
Ao considerar ndo apenas a presenc¢a ou a quantidade de informa¢des ESG, mas também seus
atributos textuais, a pesquisa amplia a perspectiva metodoldgica e tedrica da literatura,
mostrando que a forma de comunicagdo € tao relevante quanto o conteido divulgado. Essa
abordagem permite compreender de maneira mais refinada como narrativas mais positivas ou
textos mais acessiveis podem influenciar o desempenho operacional, financeiro e de mercado
das organizacdes.

Em terceiro lugar, a pesquisa contribui ao ampliar as evidéncias empiricas sobre a
relacdo entre os atributos textuais das informacdes ESG e a qualidade da informagao contabil,
mensurada por meio do value relevance, do gerenciamento de resultados por accruals e do
conservadorismo condicional. Além disso, se introduziu o desempenho organizacional (ROA,
ROE e Q de Tobin) como varidvel moderadora da relacdo entre tom, legibilidade e qualidade
da informacdo contédbil, enriquecendo o entendimento dos mecanismos que conectam
comunicacdo corporativa, desempenho e qualidade informacional.

Do ponto de vista prético, os resultados oferecem subsidios importantes para empresas
ao indicar como o tom e a legibilidade das divulgagdes ESG podem impactar tanto o

desempenho organizacional quanto a qualidade das informagdes contdbeis. Essas evidéncias



144

podem orientar a elaboracdo de relatérios de sustentabilidade mais claros, estratégicos e
eficazes na transmissao de valor aos stakeholders. Sob a 6tica do mercado, o estudo contribui
ao aprofundar a compreensdo das relacdes entre as divulgacdes ESG e a qualidade da
informacdo contdbil, fornecendo aos investidores, analistas, gestores e reguladores elementos
adicionais para a avaliacdo de risco, credibilidade corporativa e desempenho das empresas.
Assim, a pesquisa fortalece o didlogo entre teoria e pratica ao demonstrar que a comunicagao
das informacdes ESG exerce papel central na formacdo das percepcdoes do mercado e no

processo de tomada de decisdo.
5.3 Limitacoes e recomendacoes para pesquisas futuras

Este estudo possui algumas limitacdes. Em primeiro lugar, a adocdo do indice de
legibilidade Flesch, que apesar de consolidado na literatura, ele foi originalmente desenvolvido
para a lingua inglesa. Outra limitacdo refere-se a utilizacdo de um diciondrio desenvolvido em
inglés e traduzido para a lingua portuguesa para mensurar o tom, podendo ocasionar pequenas
perdas semanticas. Contudo, por se tratar de um instrumento desenvolvido especificamente para
o contexto de sustentabilidade, sua aplicacdo mostrou-se adequada aos objetivos da pesquisa.
Finalmente, apesar das criticas existentes as métricas de desempenho adotadas, foram utilizados
trés indicadores distintos, o que contribui para maior robustez dos resultados.

O estudo pode ser ampliado de diversas formas: (i) sugere-se a integracdo de técnicas
automatizadas de andlise textual com métodos qualitativos, como entrevistas e estudos de caso,
de modo a aprofundar a compreensao dos efeitos dessas informacdes sobre a percepcao de risco
e a confianga no mercado; (ii) recomenda-se a utilizacdo de outras métricas de qualidade da
informacao contdbil, como a persisténcia dos lucros, capazes de captar dimensdes adicionais de
relevancia e confiabilidade; (iii) propde-se a inclusdo de varidveis mediadoras e moderadoras
para testar a existéncia e a intensidade dos mecanismos pelos quais o tom e a legibilidade das

divulgacdes ESG afetam a tomada de decisdo dos stakeholders.
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Apéndice A

Artigos da Revisao Sistematica

Tabela D1. Visdo geral dos Artigos da Revisdo Sistemadtica

Autores Objetivo Teoria Paises Moderadores/ Principais Resultados Classificacao
da Amostra Mediadores ABS
Painel A: Relacdo entre ESG e desempenho
Nollet et al. Examinar a relagdo entre Nao mencionado | Estados Unidos N/A Nenhuma relacdo no modelo linear e nos 2
(2016) desempenho social corporativo e modelos ndo lineares foi encontrada
desempenho financeiro relacdo em forma de U
corporativo
Velte (2017) Avaliar o impacto do ESG total Teoria dos Alemanha N/A O desempenho ESG melhora o ROA, 1
e dividido em cada componente Stakeholders mas ndo afeta o Q de Tobin. O
no desempenho financeiro desempenho da governanga tem maior
impacto no desempenho financeiro,
superando os desempenhos ambiental e
social
Aboud e Diab Examinar o impacto da Nio mencionado Egito N/A Ha associagdo positiva entre as 2
(2018) divulgacgdo de praticas ESG e do classificagdes mais elevadas das
valor da empresa empresas no indice ESG e o valor da
empresa, medido pelo Q de Tobin
Aboud e Diab Examinar o impacto ESG no Nao mencionado Egito N/A Empresas com altas classificacdes ESG 2
(2019) mercado e no desempenho tém melhor desempenho financeiro e de
financeiro mercado. A influéncia das
classificagdes ESG no desempenho
financeiro € mais evidente apds as
revolucdes
Brogi e Lagasio Investigar a associagdo entre a | Ndo mencionado | Estados Unidos N/A Foi identificado associagdo positiva 1
(2019) divulgacdo ESGe a entre ESG e ROA. O componente
lucratividade das empresas, ambiental da amostra bancdria estd
medida pelo ROA positivamente associado ao desempenho
dos bancos
Minutolo et al. Verificar se a pontuacdo ESG Teoria da Estados Unidos N/A ESG tem um efeito positivo sobre o Q 3
(2019) resulta em aumento do Legitimidade e de Tobin e 0 ROA. A andlise por quartis
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desempenho medido pelo Q de Teoria dos mostra que ESG influencia o Q de Tobin
Tobin e ROA Stakeholders nas maiores empresas por vendas e, nas
pequenas empresas, o Q de Tobin e o
ROA influenciam por capitalizagdo
Cek e Eyupoglu Avaliar a influéncia do Teoria dos Estados Unidos N/A O modelo ESG geral e o desempenho
(2020) desempenho ESG no Stakeholders social e de governanca afetam o
desempenho econdmico desempenho econdmico
Garcia e Orsato Investigar a relagdo entre ESG e Teoria Paises N/A A relagdo € positiva entre ESG e
(2020) desempenho financeiro em Institucional desenvolvidos e desempenho financeiro em paises
paises emergentes e emergentes desenvolvidos, mas ndo em paises
desenvolvidos emergentes
Bruna et al. Explorar o impacto do Nao Europa N/A O desempenho ESG impacta
(2022) desempenho ESG no mencionado positivamente o desempenho financeiro
desempenho financeiro quando ha um regime obrigatdrio de
divulgagdo extrafinanceira
Kumar e Firoz Avaliar o impacto das praticas Nao India N/A A relagdo € positiva entre divulgacdes
(2022) de divulgacdo ESG no mencionado ESG e desempenho financeiro
desempenho financeiro
Shaikh Explicar a relacdo entre Teoria Diversos paises N/A A adocao de ESG tem impacto negativo
(2022) divulgagdes de sustentabilidade Institucional, no ROA, ROE e na avaliacdo de
e desempenho financeiro Teoria dos mercado
Stakeholders e
Teoria da
Legitimidade
Nguyen et al. Investigar o impacto das préticas Teoria da Estados Unidos N/A Melhores praticas ESG melhoram o
(2022) ESG no desempenho financeiro | Maximizacao do desempenho financeiro das empresas,
Valor para os medido pelo ROA, ROE e Q de Tobin
Acionistas e
Teoria dos
Stakeholders
Tahmid et al. Determinar o impacto das Nao Unido Europeia N/A Iniciativas ESG t€m impacto positivo no
(2022) iniciativas ESG no valor e mencionado valor e desempenho, com maior énfase
desempenho da empresa em responsabilidades sociais, seguidas
por iniciativas ambientais e de
governanga
Chininga et al. Examinar o efeito das Nio Africa do Sul N/A Investimento em ESG melhora
(2023) pontuacdes ESG e suas mencionado indicadores de desempenho financeiro,
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dimensdes (ambiental, social e
governanga) no desempenho
financeiro

contabeis e de mercado. As iniciativas
ambientais melhoram os resultados
financeiros e de mercado, enquanto as
préticas sociais e de governanca ndo tém
efeito no desempenho contébil e de
mercado

Chung et al. Investigar o impacto da Nao China N/A A associagdo é positiva entre o nivel
(2023) divulgacdao ESG no desempenho mencionado total de divulgacdo ESG e o
financeiro sob um regime de desempenho financeiro nos principais
divulgagdo obrigatéria testes. As subpontuagdes ambientais e
sociais sdo significativas quando o ROA
€ usado como uma varidvel dependente
Firmansyah et al. Investigar a influéncia das Nao Arébia Saudita N/A ESG reduziu o Q de Tobin. A
(2023) divulga¢des ESG no mencionado divulgacdo ambiental tem associacao
desempenho positiva com o ROE. A divulgagdo
social tem um Q de Tobin reduzido. A
divulgacdo de governanca melhorou o Q
de Tobin e reduziu o ROE
Gongalves et al. Investigar a associagdo entre o Teoria da Diversos paises N/A A relacido € positiva entre o ESG das
(2023) desempenho financeiro das Legitimidade da Europa empresas e o desempenho financeiro,
empresas e o seu desempenho embora de maior magnitude para o
em sustentabilidade, medido componente social
pelo Q de Tobin, com foco nos
pilares ESG individuais
Habib e Mourad Explorar a influéncia das Teoria Estados Unidos N/A Praticas ESG intensificadas melhoram o
(2023) praticas ESG e da crise do Institucional, desempenho. A crise do coronavirus
coronavirus no desempenho das Teoria da afetou negativamente o desempenho
empresas Legitimidade e financeiro
Teoria dos
Stakeholders
Lee e Isa Examinar o impacto das praticas Teoria dos Maléasia N/A A relagdo € positiva entre as praticas
(2023) ESG no desempenho financeiro Stakeholders ESG e o desempenho financeiro. A
das empresas malaias que dupla triagem ESG-Shariah pode
cumprem a Shariah melhorar a relacio ESG com o
desempenho
Pu (2023) Avaliar as relagdes ndo lineares Nio China N/A Os resultados indicam que as atividades
entre as atividades ESG e o mencionado ESG impactam positivamente o
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desempenho da empresa em um
mercado emergente

desempenho das empresas até um
determinado ponto. Apds esse limite,
comec¢am a ter um efeito negativo,
revelando uma relagdo em forma de U
invertido

Sinha Ray e Goel
(2023)

Investigar o impacto da
pontuacio ESG nas varidveis
financeiras de desempenho

Nao
mencionado

India

N/A

A associacdo € positiva entre a
pontuacdo ESG e o desempenho
financeiro da empresa, porém com
defasagens temporais

Agarwala, et al.
(2024)

Explorar a associac¢do entre a
divulgacdo ESG e o desempenho
operacional, financeiro e de
mercado

Nao
mencionado

India

N/A

Os resultados lineares indicaram que as
divulgagoes ESG impactam o
desempenho de mercado. Os ndo
lineares indicaram uma associa¢do em
forma de U entre a pontuagdo ESG total
e o desempenho do mercado. Os
componentes sociais e de governanca
possuem uma relagdo linear positiva
com todos os indicadores de
desempenho. O componente ambiental
tem uma rela¢éio em forma de U com o
desempenho do mercado

Cheng et al.
(2024)

Investigar os impactos da
divulgagado de informacdes
relacionadas a ESG no valor da
empresa e testar a relagdo entre
as pontuacdes ESG e o valor da
empresa

Teoria dos
Stakeholders e
Teoria da
Sinalizacdo

China

N/A

Informacdes ESG aumentam o valor da
empresa e esta relagdo intensificou-se
apo6s a pandemia. A influéncia das
pontuacdes ESG no valor da empresa sé
se confirmou apds a pandemia.
Apontuagdo ambiental impacta o valor
da empresa, mas ndo as categorias
sociais e de governanca

Maji e Lohia
(2023)

Investigar o impacto do
desempenho ambiental, social e
de governanca (ESG) no
desempenho

Nao
mencionado

India

N/A

Empresas indianas se concentram muito
mais na governanga e nos parametros
sociais do que nos ambientais. O
desempenho ESG e seus componentes
estdo positivamente associados ao
desempenho da empresa
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Masongweni e Investigar a influéncia das Teoria dos Africa do Sul N/A A pontuacio ESG total ndo afeta o
Simo-Kengne pontuacdes ESG no desempenho | Stakeholders e desempenho financeiro. As pontuacdes
(2024) financeiro das empresas na em | Teoria do Trade dos pilares sociais e de governanca
todos os setores off mostram uma associag¢do positiva com o
desempenho, enquanto as pontuagdes
ambientais t€ém um efeito limitado
Saha e Khan Investigar a interagdo entre 0s Teoria dos Suécia, N/A ESG impacta na lucratividade (ROA,
(2024) fatores ESG, o desempenho Stakeholders Noruega, ROE e margem de lucro liquida) das
financeiro e o cendrio distinto de Dinamarca, empresas
governanga corporativa da Finlandia e
regido ndrdica Islandia
Treepongkaruna e Examinar o impacto dos Teoria da Tailandia N/A Ha impacto positivo dos relatérios ESG
Suttipun (2024) relatérios ESG na rentabilidade Legitimidade, na rentabilidade corporativa
corporativa das empresas Teoria dos
Stakeholders e
Teoria da
Sinalizag¢do
Veeravel et al. Investigar os efeitos das Nio India N/A As divulgagdes ESG influenciam
(2024) pontuacdes de divulgacdo ESG mencionado positivamente o desempenho da
no desempenho financeiro empresa. Quantis mais elevados de
divulga¢des ESG estdo associados a
melhor desempenho do mercado (Q de
Tobin), e a menor rentabilidade (ROA)
Painel B: Relacdo ESG e Desempenho por meio de Moderadores ou Mediadores
Albitar et al. Examinar o efeito da divulgacao Teoria dos Reino Unido Relato integrado A relagdo € positiva entre ESG e
(2020) ESG no desempenho Stakeholders e e mecanismos de | desempenho empresarial antes e depois
empresarial antes e depois do Teoria Baseada governanga do relato integrado. Os mecanismos de
relato integrado e explorar o em Recursos governanga moderam positivamente a
efeito moderador de mecanismos relacdo
de governanga
Velte Analisar a influéncia do poder Teoria dos Alemanha Poder do CEO ESG impacta positivamente o
(2020) do CEO na relagdo entre ESG e Stakeholders e desempenho financeiro. A ligagdo é
desempenho financeiro Teoria do Alto mais pronunciada pelo poder do CEO
Escaldo
Ahmad et al. Reexaminar o impacto do ESG Nio Reino Unido Tamanho da O ESG total melhora o valor de mercado
(2021) no desempenho financeiro das mencionado empresa e o lucro por a¢do das empresas, mas 0s
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efeitos variam com as dimensdes do
investigar o papel do tamanho da ESG e o tamanho da empresa
empresa como moderador na
relagdo entre ESG e desempenho
financeiro da empresa.
Duque-Grisales e Examinar a associacio entre Teoria Baseadas | Brasil, Chile, Folga financeira | Relag¢do negativa entre pontuacdo ESG e
Aguilera-Caracuel desempenho financeiro e as em Recursos e Colombia, e diversificacdo desempenho financeiro. As variaveis
(2021) pontuagdes ESG em Teoria MEéxico e Peru geografica moderadoras invertem a relagéo
multinacionais latino-americanas Institucional internacional encontrada
e investigar nesta relagdo o
efeito moderador da folga
financeira e da diversificagao
geogrifica internacional
Nekhili et al. Examinar o impacto da Nao Franca Representacao Empresas com representacdo de
(2021) representacio do sindicato e mencionado do sindicato e acionistas empregados no conselho tém
representacao do conselho de representacdo do | melhor desempenho ESG, especialmente
acionistas empregados na conselho de em 4reas ambientais e de governanga.
relacdo desempenho ESG e acionistas Os representantes do sindicato
valor de mercado, e o papel empregados melhoram o desempenho social
moderador de cada tipo de
representacdo nessa relacio
Rahi et al. Explorar o impacto das praticas Teoria da Suécia, Tamanho da A relacdo é negativa entre praticas ESG
(2021) de sustentabilidade no Agéncia e Dinamarca, empresa e desempenho financeiro. A interacio
desempenho financeiro da Teoria dos Finlandia e entre ESG e tamanho da empresa tém
industria financeira ndrdica e o Stakeholders Noruega, associacdo positiva com Retorno sobre o
tamanho da empresa como Capital Investido (ROIC) e ROE, mas
moderador negativa com o lucro por agdo
Chen e Xie Identificar o efeito da Nao China Indices de A divulgacdo ESG tem um efeito
(2022) divulgacdo ambiental, social e mencionado Investidores favordvel no desempenho financeiro das
de governanca (ESG) no ESG empresas. Os indices de investidores
desempenho financeiro ESG moderam positivamente a relacido
corporativo
Hamdi et al. Estudar o efeito do desempenho Nio Estados Unidos Incerteza da A relacdo € positiva entre desempenho
(2022) financeiro na pontuagdo ESG, mencionado politica financeiro e ESG. Em periodos de alta
bem como a incerteza da politica econdmica, incerteza e alavancagem, o impacto do
econdmica, incerteza do preco incerteza do desempenho financeiro das empresas
do petréleo e nivel de preco do petrdleo
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alavancagem como moderadores e nivel de sobre o ESG varia conforme os trés
dessa relacdo alavancagem componentes do ESG
Kumar et al. Testar a ligacdo curvilinea entre Teoria da Diversos paises Lucro Ha uma relacdo em forma de U invertido
(2022) o desempenho da Sinalizac¢do entre desempenho financeiro corporativo
responsabilidade social e responsabilidade social corporativa,
corporativa e suas praticas de bem como com os atributos ambientais e
divulgagdo e o desempenho sociais. O lucro se mostrou um
financeiro corporativo, e moderador significante na explicag¢do da
examinar o lucro como relagdo curvilinea
moderador desta relagdo
Zhou et al. Analisar a relacdo entre o Nao China Desempenho O desempenho ESG melhora a
(2022) desempenho ESG, o mencionado financeiro, capacidade operacional e o valor de
desempenho financeiro e o valor dividido em: mercado das empresas, mas nao afeta a
de mercado da empresa, indice de rentabilidade ou crescimento. A
considerando o desempenho rentabilidade, melhoria do desempenho ESG das
financeiro como uma varidvel capacidade empresas pode aumentar seu valor de
mediadora operacional e mercado, com o desempenho financeiro
capacidade de exercendo efeito mediador
crescimento
Boulhaga et al. Examinar como deficiéncias de Teoria dos Franca Qualidade do DCI e ESG tém influéncia positiva no
(2023) controle interno (DCI) afetam a Stakeholders controle Interno desempenho. DCI modera
relacdo entre ESG e desempenho negativamente a relacdo entre ESG e
de empresas desempenho
DasGupta e Roy Examinar se as dimensdes da Nao Diversos paises Dimensdes da Distancia do poder, individualismo,
(2023a) cultura nacional moderam o mencionado cultura nacional masculinidade, aversdo da incerteza,
desempenho ESG de empresas orientagdo a longo prazo e a cultura
internacionais para fortalecer ou nacional indulgente moderam o
enfraquecer o seu desempenho desempenho ESG de uma empresa para
financeiro fortalecer o desempenho financeiro
DasGupta e Roy Examinar se a origem juridica Nao Diversos paises | Sistema juridico, Empresas em paises de direito
(2023b) do pais, direitos de protecdo dos mencionado Direitos de consuetudindrio, com alta corrupgio e

investidores, cultura nacional e
nivel de corrup¢do medeiam a
relacdo entre desempenho ESG e
desempenho financeiro

protecdo dos
investidores,
Cultura nacional

cultura focada em ESG tém melhor
desempenho ESG e financeiro. Fortes
direitos de prote¢@o aos investidores

medeiam negativamente a relaco, e
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e Nivel de
corrup¢ao

status econdmico € relevante apenas
para economias emergentes

Elmghaamez et Examinar o impacto dos indices Teoria da Diversos paises | Quatro comités ESG melhora o desempenho contdbil
al. (2023) do comité do conselho na Agéncia, dos permanentes do | das multinacionais, mas € negativamente
relacdo entre a divulgacdo ESG Stakeholders e conselho afetado pelos comités de auditoria e
e as medidas de desempenho Teoria Baseada (auditoria, sustentabilidade. O desempenho de
baseadas na contabilidade e no em Recursos remuneragio, mercado e ESG € positivamente
mercado nomeacao e influenciado pelos indices de
sustentabilidade) | remunerac¢do e nomeacao, com variagoes
dependendo do tamanho das empresas
Jung e Yoo Explorar a influéncia das Teoria dos Diversos paises Vantagem A relagdo € ndo linear (em forma de U)
(2023) atividades ESG no desempenho Stakeholders e competitiva entre ESG e capitalizac@o de mercado. A
empresarial e como o mercado | Teoria do Trade relacdo € positiva com margem de lucro
competitivo modera essa relacao off e ROA. O niimero de concorrentes
modera negativamente as relagdes
Rahman et al. Examinar o impacto do ESG no Teoria da Paquistao Estratégia de ESG impacta positivamente o ROA e o
(2023) desempenho (ROA e Q de Legitimidade e sustentabilidade Q de Tobin. A estratégia de
Tobin) com a moderacdo da Teoria dos e compromisso | sustentabilidade e o compromisso da alta
estratégia de sustentabilidade e Stakeholders da alta administracdo moderam a relacdo ESG
do compromisso da alta administracio e suas dimensdes com 0 ROA e 0 Q de
administracdo Tobin.
Shin et al. Investigar o papel moderador da Teoria da Diversos paises Dimensdes Em sociedades individualistas e
(2023) cultura de um pafs na relagio Legitimidade culturais de masculinas, hé relacdo mais forte entre o
entre o desempenho ESG e o Hofstede desempenho ESG e o desempenho
desempenho financeiro financeiro
Singh et al. Explorar a relagdo entre a Teoria da India Folga financeira Relacdo negativa entre ESG e
(2023) pontuacdo de divulgacdo ESG e Agéncia e desempenho financeiro. A folga
o desempenho financeiro e a Teoria dos financeira nio garante o comportamento
moderacdo da folga financeira Recursos responsdvel de uma empresa
na relagdo Ociosos
Wasiuzzaman et | Analisar até que ponto a cultura Nio Diversos paises Dimensdes A divulgagdo ESG tem um impacto
al. (2023) pode afetar a relacdo entre a mencionado culturais de negativo na rentabilidade das empresas
divulgacdo ESG e o desempenho Hofstede de energia. Apenas as dimensdes

das empresas no setor energético

culturais de distincia de poder e
orientacdo de longo prazo moderam a
relacdo
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Maji e Lohia Investigar a influéncia da Nio India Covid-19 A divulgagdo de métricas ESG,
(2024) divulgacdo ESG no desempenho mencionado especialmente sociais e de governanga,
financeiro, levando em melhoram o desempenho de mercado,
consideragdo o efeito moderador enquanto a transparéncia ambiental
da pandemia de Covid-19 prejudica o desempenho contdbil e
apenas a governanga adiciona valor de
mercado. Foi identificado impacto
significativo da pandemia na relacdo
entre divulgacdo ESG e desempenho
financeiro
Malik e Investigar a for¢a da associag@o Teoria dos India Covid-19 Organizac¢des com melhor desempenho
Kashiramka entre as pontuacdes de Stakeholders ESG superam financeiramente os seus
(2024) divulgacdo ESG e o desempenho pares do setor e sao mais valorizadas
financeiro, considerando a pelo mercado, mas ndo € o caso para
COVID-19 como varidvel todos os setores e nem durante a
moderadora pandemia de Covid-19
Rohendi et al. Analisar a relagdo entre a Teoria da Indonésia Vantagem A divulgagido ESG nio afetou o valor da
(2024) divulgacdo ESG e o valor da sinalizacdo e competitiva empresa. Com a varidvel mediadora, os
empresa, utilizando a vantagem | Teoria Baseada resultados mostraram uma diregéo
competitiva como varidvel em Recursos positiva para o valor da empresa
mediadora
Wu et al. (2024) Examinar o impacto ESG no Teoria dos China Indice de género, Ha um impacto positivo entre ESG e
desempenho financeiro da Stakeholders e experiéncia no suas dimensdes no desempenho da
empresa, com foco no papel Teoria da exterior, empresa. Diversas perspectivas na sala
moderador da diversidade na Categorizagdo formacdo, de reunides tem impacto negativo na
sala de reunides social fun¢ao, idade e rela¢do entre ESG e desempenho
afiliagdes financeiro
Painel C: Relacido ESG e Desempenho em Setores Especificos
Buallay Investigar a relacdo entre os Teorias da Diversos paises N/A ESG afeta positivamente o desempenho
(2019) relatérios de sustentabilidade e o | Legitimidade e do mercado e afeta negativamente o
desempenho financeiro, Teoria dos desempenho financeiro e operacional
operacional e de mercado para Stakeholders

determinar quando os relatdrios
de sustentabilidade beneficiam
uma empresa e quando
acrescentam custos
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Buallay (2020) Comparar o nivel de ESG nos Teoria da Diversos paises N/A Em paises desenvolvidos, o ESG
bancos listados em paises Legitimidade e melhora o desempenho de mercado dos
desenvolvidos e em Teoriados bancos, mas reduz o desempenho
desenvolvimento e investigar a Stakeholders financeiro. Em paises em
relagdo entre relatdrios desenvolvimento, fortalece o
sustentdveis e desempenho desempenho financeiro, sem impacto
significativo no mercado
Buallay et al. Investigar a relacdo entre ESG e Teoria dos Paises N/A Os resultados empiricos demonstram um
(2020a) desempenho operacional, Stakeholders, emergentes na impacto positivo da divulgacdo ESG no
financeiro e de mercado de Teoria da regido do desempenho e nos beneficios
bancos na regido MENA Legitimidade, Oriente Médio econdmicos para os acionistas
Teoria e Norte da
Econdmica Africa (MENA)
Neocléssica e
Teoria da
Agéncia
Buallay et al. Comparar os setores de Teoria da Diversos paises N/A ESG tem impacto positivo no
(2020b) manufatura e bancério quanto ao | Legitimidade e desempenho operacional, financeiro e de
nivel de relatérios ESG e seu Teoria dos mercado do setor manufatureiro e
impacto no desempenho Stakeholders negativo no setor bancario
operacional, financeiro e de
mercado
Al Hawaj e Investigar o impacto dos Teoria da Diversos paises N/A Ha diferengas no impacto dos relatérios
Buallay (2022) relatérios de sustentabilidade no | Agéncia, Teoria de sustentabilidade (ESG) no
desempenho das empresas dos dos desempenho operacional (ROA), no
setores industria Stakeholders e desempenho financeiro (ROE) e no
transformadora, bancos e Teoria da desempenho de mercado (QT) entre os
servicos financeiros, varejo, Economia sete setores
telecomunicagdes e tecnologia Politica
da informacao e turismo
Bodhanwala e Examinar os efeitos das Teoria da Diversos paises N/A ESG e os seus trés componentes afetam
Bodhanwala dimensdes agregadas e Agéncia e de forma diferente as duas medidas de
(2022) individuais de sustentabilidade Teoria dos desempenho de rentabilidade e o valor
no desempenho financeiro e de Stakeholders de mercado em diferentes setores

mercado das empresas de trés
setores relacionados ao turismo
(transporte, hotelaria e lazer)

relacionados ao turismo. ESG e todos os
seus componentes t€m efeito negativo
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no Q de Tobin nos setores de transportes
e hotelaria

Buallay
(2022b)

Investigar a relacdo entre o nivel
de relatorio de sustentabilidade e
o desempenho operacional,
financeiro e de mercado da
industria alimentar

Nao
mencionado

Diversos paises

N/A

A relagdo € confirmada entre ESG e
desempenho financeiro, mas nao entre
ESG e desempenho operacional e
desempenho de mercado

Buallay
(2022¢)

Investigar a relacdo entre o nivel
de relatérios de sustentabilidade
e o desempenho operacional,
financeiro e de mercado de sete
setores (agricultura e industria
alimentar, energia, inddstria
transformadora, bancos e
servicos financeiros, varejo,
telecomunicagdes e informacgéo,
tecnologia e informacao,
tecnologia e turismo)

Nao
mencionado

Paises do
Oriente Médio
e do Norte da

Africa (MENA)

N/A

Ha diferencgas no impacto dos relatérios
de sustentabilidade (ESG) no
desempenho operacional (ROA),
desempenho financeiro (ROE) e
desempenho de mercado (Q de Tobin)
entre os setores da regido MENA

Buallay et al.
(2022)

Investigar a relacdo entre o nivel
de relatério de sustentabilidade e
o desempenho operacional,
financeiro e de mercado do setor
turistico

Teoria da
Agéncia, Teoria
dos
Stakeholders e
Teoria da
Economia
Politica

Diversos paises

N/A

Relacdo entre ESG e desempenho
operacional e desempenho de mercado,
mas nao entre ESG e desempenho
financeiro. A relagdo entre o
desempenho de sustentabilidade e a
rentabilidade e avaliacdo da empresa nao
é linear (formato de U invertido)

Wu e Chang
(2022)

Investigar a relacdo nao linear
entre aspectos ESG e valor das
empresas de alta tecnologia

Niao
mencionado

Taiwan

N/A

H4 uma relagdo ndo linear concavo-
convexa entre ESG e valor da empresa.
O nexo entre os pilares ambiental e
social e o valor da empresa € concavo-
convexo, enquanto o pilar da
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governanga ndo tem efeito significativo
sobre o valor da empresa

Sandberg et al. Investigar como as Teoria dos Empresas N/A Classificacdes ESG mais elevadas estdo
(2023) classificagdes ESG impactam o Stakeholders europeias associadas a melhor desempenho
desempenho financeiro na financeiro
industria alimentar europeia
Azmi et al. Examinar se a atividade ESG Teoria dos Diversos paises N/A Os baixos niveis de atividade ESG t€ém
(2021) dos bancos nos mercados Stakeholders e emergentes um impacto positivo no valor do banco
emergentes afeta o valor dos Teoria do Trade
bancos of
Alhawaj et al. Investigar a relacdo entre Nao Diversos paises N/A ESG tem uma relagdo positiva com o
(2023) relatorios de sustentabilidade e mencionado desempenho operacional, mas ndo com
desempenho no setor energético o desempenho financeiro e de mercado.
em economias desenvolvidas e A relacdo ESG e desempenho
emergentes operacional é mais forte em economias
emergentes
Buallay Investigar a relacdo entre Teoria da Diversos paises N/A ESG tem um impacto negativo no
(2024) relatérios de sustentabilidade e Agéncia e desempenho de mercado do setor de TL.
desempenho operacional, Teoria dos Os resultados do ROA e ROE sio
financeiro e de mercado no setor Stakeholders semelhantes aos setores de agricultura,
de TI (tecnologia da alimentos e energia e o desempenho de
informagao), comparando com mercado é semelhante ao setor de
outros setores bancos e servicos financeiros
El Khoury et al. Investigar o impacto das Nao Oriente Médio, N/A Rela¢do ndo linear entre ESG e
(2023) questdes ESG no desempenho mencionado Norte da Africa desempenho dos bancos. Os
dos bancos e Turquia investimentos incrementais em ESG
(MENAT) continuam a ser benéficos até atingir um
ponto de inflexdo. As varidveis de
desenvolvimento financeiro sdo
significativas, enquanto os pilares ESG
seguem padrdes diferentes
Kalia e Aggarwal | Investigar o efeito do total e de Teoria dos Diversos paises N/A As atividades ESG impactam
(2023) cada componente individual da Stakeholders positivamente o desempenho das

pontuacio ESG no desempenho
financeiro de empresas de satde

empresas de satide nas economias
desenvolvidas, mas a relagdo é negativa
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ou insignificante nas economias em

desenvolvimento
Zahid et al. Examinar o impacto das praticas Teoria dos Paquistao N/A Ha relagdo nas divulga¢des ESG do
(2023) ESG no desempenho financeiro Stakeholders setor bancdrio do Paquistdo, com
do setor bancério do Paquistao aumento das préticas ESG apds a
durante os periodos pré e Covid- pandemia de Covid-19
19
Gutiérrez-Ponce ¢ | Analisar a relagdo entre ESG e Teoria dos Indonésia, N/A ESG tem um efeito negativo em todas as
Wibowo (2024) desempenho financeiro em Stakeholders Malasia, medidas de desempenho financeiro
bancos de paises emergentes do Singapura, (ROA, ROE e Q de Tobin)
Sudeste Asiatico Tailandia e
Filipinas
Makridou et al. Investigar o efeito ESG (total e | Nao Europa N/A A rentabilidade das empresas de energia
(2024) individual) na lucratividade das | mencionado € marginal e negativamente afetada pelo

empresas de energia por meio do
ROA

seu desempenho ESG. A
responsabilidade ambiental tem um
efeito negativo mas ndo hd associacio
das responsabilidades sociais e de
governanga corporativa com o
desempenho financeiro

Legenda: N/A = ndo se aplica.
Fonte: elaborada pela autora, 2026.
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Apéndice B

Lista de palavras positivas, negativas e neutras, baseada no trabalho de Baier et al. (2020)

Lista de palavras positivas

alinhar, alinhado, alinhando, alinhamento, alinha, cultura, compliance, conformidade,
governanca, beneficios, ético, eticamente, ética, honestidade, integridade, sustentdvel,
apresentacdo, apresentacdes, aprovacdo, aprovagdes, aprovar, aprovado, aprova, aprovando,
auditoria, auditado, auditando, auditor, auditores, auditorias, avaliar, avaliado, avalia, avaliando,
avaliacdo, avaliacOes, exame, exames, examinar, examinado, examina, examinando,
supervisionar, supervisionando, supervisiona, supervisao, revisar, revisado, revisando, revisoes,
testar, testado, testando, testes, lideranca, nomeacdo, nomeacgodes, indicado, indicados,
perspectiva, qualificagdes, valorizagdo, prémio, premiado, premiacdo, prémios, boOnus,
pagamento, pagamentos, pensdo, recuperacdo, remuneragdo, recompensa, recompensador,
recompensas, pluralidade, proposta, propostas, familia, informar, informante, informantes,
interconexdes, publicacdo, transparéncia, transparente, atrair, atraindo, atrai, incentivo,
incentivos, motivar, motivado, motiva, motivando, motivacao, talento, talentoso, talentos,
divulgar, divulgado, divulga, divulgando, divulgacdo, divulgacdes, engajamento, engajamentos,
investidor, stakeholder, stakeholders, ambiental, limpo, sustentabilidade, biocombustiveis,
biocombustivel, renovavel, solar, edlico, biodiversidade, espécies, dgua, bifelinos, reciclar,
reciclagem, cidaddo, cidaddos, social, veterano, veteranos, humano, criancas, saude, saudavel,
dignidade, igualdade, humanidade, imparcialidade, equidade, liberdade, filantrépico,
filantropia, socidvel, sociedade, bem-estar, remédio, medicamento, medicamentos, garantia,
privacidade, paz, diversidade, seguro, segurancga, caridoso, doar, doado, doa, doando, doacdes,
doadores, fundacdo, fundacdes, presente, presentes, cursos, educar, educado, educa, educando,
educacdo, educacional, aprendizado, mentoria, ensinar, ensino, treinamento, empregar,
emprego, contratar, contratado, contratagoes.

Lista de palavras negativas

morte, corromper, rotatividade, conflito, conflitos, suborno, corrupto, corrup¢do, crimes,
lobbies, lobby, lobbing, lobista, lobistas, aquecimento, desmatamento, pesticida, pesticidas,
contaminagdo, emissao, emissoes, gee, gees, emitir, carbono, nitrogénio, poluicdo, perigoso,
poluentes, impressdo, téxico, residuo, residuos, vulnerdvel, epidemia, doente, doenca,
pandemia, discriminar, discriminado, discriminando, discriminag¢do, assédio, lesdo, hiv, dlcool,
falhas, defeitos, pobreza, desemprego.

Lista de palavras neutras

regulamento, regulamentos, estatuto, estatutos, independente, devidamente, controladoras,
conduta, indenizacao, indenizagdes, nivel, niveis, aposentadoria, anunciar, anunciado, anincio,
anuncios, anuncia, anunciando, comunicar, comunicado, comunica, comunicando, justamente,
intermediario, analisar, analisado, analisa, analisando, analise, analises, controle, controles,
coso, detectar, detectado, detectando, detec¢do, independéncia, antecedentes, renovacdo,
habilidade, habilidades, mandato, vaga, vagas, compensar, compensado, compensa,
compensando, compensag¢do, saldrio, saldrios, adquirir, adquirido, aquisi¢cdo, adquire, cédula,
cédulas, votar, consentimento, eleger, eleito, elegendo, eleicdo, eleicdes, elege, nomear,
nomeado, proponente, proponentes, procuragdes, quérum, voto, votado, votacdo, irmaio,
clicando, inspetor, inspetores, visitar, visitando, visitas, website, entrevista, entrevistas, recrutar,
recrutando, recrutamento, manter, honorario, honorarios, mantendo, influéncia, influéncias,
influenciando, denunciante, fasb, objetividade, imprensa, sarbanes, feedback, linha direta,
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convidar, convidado, correio, enviado, envio, envios, aviso, relagdes, pacto, clima, agricultura,
carvao, fossil, recurso, verde, atmosfera, zoneamento, ar, defici€ncias, deficiéncia, nacoes,
sexual, negociacao, trabalho, hora extra, saldrio, saldrios, local de trabalho, dotacdo, dotacdes,
pessoas, socialmente, parto, concordancia, padronizagdo, minerais, inspe¢do, inspegoes,
casamento, expressdo, bissexual, étnico, etnicamente, etnia, etnias, feminino, femininos, gay,
gays, género, géneros, homossexual, imigragdo, Igbt, minorias, minoria, mulheres negras, raga,
racial, religido, religioso, sexo, transgénero, mulher, mulheres, ocupacional, trabalho, sem fins
lucrativos, professor, professores, recrutamento, avd, avl, avds, irmaos, irma, filho, conjugal,
conjuge, cOnjuges, enteados, padrasto, madrasta, sobrinhos, sobrinhas, parentes, onu.
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